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1. Resumen 
 
De manera reiterada se ha afirmado que el país posee condiciones ambientales y la 
disponibilidad de tierras para el desarrollo de plantaciones forestales comerciales. Las 
iniciativas de desarrollo forestal requieren de la estimación del rendimiento forestal y de 
análisis económicos y financieros en la fase de planeación de la producción forestal. Con 
datos provenientes de parcelas temporales de Pinus patula y parcelas permanentes de 
Tectona grandis se estimaron modelos no lineales de efectos mixtos tipo von Bertalanffy en 
función de la edad y covariables ambientales. Estas estimaciones y flujos de caja por 
hectárea se usaron para la determinación del turno financiero, rentabilidad y riesgo. Los 
resultados indican que la asíntota del modelo de crecimiento se puede expresar en función 
de un intercepto y la pendiente del terreno y categoría del pH para Pinus patula y de un 
intercepto y la temperatura media del trimestre frío para Tectona grandis. La tasa de 
crecimiento en los modelos de las dos especies se relacionó con la precipitación media 
anual. Con la curva media de rendimiento y con una tasa de interés real de 6,81% se 
encontró que el turno financiero está entre 12 y 14 y entre 13 y 15 años para Pinus patula y 
Tectona grandis, respectivamente. Para Tectona grandis el valor económico del suelo 
(VES) es siempre positivo y con 89% de probabilidad promedia de éxito del proyecto. Para 
Pinus patula el VES varió desde pérdidas de 5 millones a ganancias de 4 millones de pesos 
por hectárea, según condiciones ambientales y financieras contrastantes, con 40% de 
probabilidad promedia de éxito del proyecto. Los escenarios de inversión forestal indican 
que si bien existen restricciones para la puesta en marcha de proyectos forestales, éstas 
deben estudiarse cuidadosamente para reducir el posible efecto de factores adversos sobre 
la rentabilidad de la inversión. Es indispensable conducir análisis técnicos y financieros lo 
suficientemente rigurosos y completos que provean información relevante a inversionistas y 
organismos gubernamentales.  
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2. Introducción 
 
 Actualmente existen en el mundo 220 millones de hectáreas en plantaciones 
forestales, las cuales proveen aproximadamente la mitad de la producción mundial de 
madera (FAO 2007). En las últimas dos décadas, Suramérica incrementó la producción, el 
consumo y el mercadeo de productos forestales, principalmente de madera proveniente de 
plantaciones forestales (PricewaterhouseCoopers 2007). En la región existen 11,4 millones 
de hectáreas en plantaciones forestales (FAO 2007), localizadas principalmente en Brasil, 
Chile y Argentina (Haltia & Keipi 1997, FAO 2005). En lo que respecta a Colombia, se 
podría afirmar que el desarrollo del sector forestal comercial es todavía un tanto incipiente. 
 
 No obstante, se manifiesta, de manera reiterada, que existe un potencial de 
producción forestal muy promisorio en el país, lo cual exigirá que las inversiones se 
sometan necesariamente a un riguroso análisis de viabilidad tanto técnica como financiera. 
Por ello, la presente investigación contribuye a este propósito. En lo que respecta a la 
viabilidad técnica, esta investigación presenta el uso de métodos empíricos para la 
predicción del rendimiento forestal en función de variables espacialmente explícitas, 
relacionadas fundamentalmente con el clima, la pendiente o los suelos. Por tanto, estos 
modelos podrían emplearse en la estimación de la producción forestal en sitios con 
condiciones biofísicas similares a aquellas que caracterizan las áreas de estudio en la 
presente investigación. Esta aproximación contrasta significativamente con trabajos previos 
en Colombia, en los que la predicción del rendimiento forestal se estimó en función de 
variables edáficas o topográficas, y para sitios específicos y especies forestales de los 
géneros Pinus, Cupressus y Eucalyptus (Tschinkel 1972, Del Valle 1975, Ramírez 1991, 
Oquendo 1993).  
 
 Por otra parte, el estudio de la viabilidad financiera requiere la determinación de los 
turnos económicos y la evaluación de la rentabilidad de las inversiones en plantaciones 
forestales en la que se incluya un análisis del riesgo. Ello se hace en esta investigación para 
plantaciones de Pinus patula y Tectona grandis. Estimaciones de la producción por unidad 
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de área, junto con un análisis económico apropiado, constituyen herramientas de decisión 
muy útiles para la determinación de la edad de aprovechamiento y de los niveles de 
densidad de la plantación, así como para la realización de aclareos y otras actividades de 
manejo (Clutter et al. 1992).  
 
 En el análisis de la rentabilidad de un proyecto forestal es importante la evaluación 
del riesgo asociado a la inversión. Dado que en un proyecto forestal los retornos se obtienen 
muchos años después del establecimiento de la plantación, la percepción del riesgo de la 
inversión tiende a ser mayor (Ashton et al. 2001). Si se asume que el bosque es un activo 
que genera un flujo de bienes y servicios, es factible identificar dos fuentes de riesgo. La 
primera se denomina riesgo sistemático o de mercado y refleja los movimientos en los 
precios de los activos ocasionados por los cambios en el mercado. La segunda fuente de 
riesgo corresponde a riesgo no sistemático, la cual es inherente a la industria, compañía o 
activo, relacionados con investigación y desarrollo, direccionamiento de firmas y factores 
de producción (Redmond & Cubbage 1988, Bodie & Merton 2003). 
 
 Debido a la inexistencia de un mercado formal por productos forestales con 
transacciones bien documentadas en Colombia, no es factible cuantificar los riesgos 
sistemáticos mediante el uso de métodos convencionales como los de valoración de activos. 
Por tanto, los riesgos no sistemáticos son los que se suelen incluir en los análisis de 
sensibilidad de proyectos forestales, para evaluar la magnitud del efecto de variables 
financieras sobre la renta esperada. En el análisis se asume que es posible asignar 
probabilidades a categorías de retornos netos, o en su defecto poseer información sobre la 
distribución estadística de los flujos de caja, lo cual es una variabilidad de la renta del 
proyecto y, por consiguiente, una medida de riesgo (Clutter et al. 1992). En esta 
investigación se empleó esta aproximación para el análisis de riesgo mediante el uso del 
programa Crystal Ball (Decisioneering 1998). 
  
 Los aportes de la presente investigación tanto en la estimación del rendimiento 
forestal como en el análisis financiero y la evaluación del riesgo constituye un análisis de la 
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inversión muy completo. Análisis que podría ser muy útil en la toma de decisiones por 
parte de inversionistas institucionales y entes gubernamentales interesados en aumentar 
significativamente la participación del sector forestal en la economía nacional. Ello por que 
la contribución de la silvicultura al PIB nacional representa tan sólo 0,2%, y aunque el país 
cuenta con un potencial estimado de 16 millones de hectáreas para plantaciones forestales 
comerciales (Aldana 2004, Mendell et al. 2006), éstas cubren tan sólo entre 141.000 y 
148.000 hectáreas (FAO 2005, ITTO 2005). Por su parte, las tasas de forestación-
reforestación anuales tienden a ser inferiores a 5.000 ha (Ministerio de Agricultura y 
Desarrollo Rural et al. 2001), y las plantaciones forestales satisfacen únicamente entre 12 y 
30% de la demanda nacional de madera, lo que conlleva necesariamente a la tala de 
bosques naturales y a la importación de madera para suplir el exceso de demanda (Aldana 
2004, Mendell et al. 2006).  
 
 El desarrollo forestal con una estrategia explícita de aumento del área en 
plantaciones forestales podría contribuir también a la generación de beneficios sociales, así 
como a la provisión de externalidades ambientales positivas como atenuación del cambio 
climático mediante la captura de gases con efecto de invernadero de la atmósfera, reducción 
de la erosión y mejoramiento de la calidad del agua, o provisión de hábitat para especies 
silvestres, entre otras. Adicionalmente, el establecimiento de plantaciones forestales podría 
contribuir a mitigar la creciente presión sobre los bosques naturales (Aldana 2004, Günter 
et al. 2009), ya que el área en bosques tropicales se reduce significativamente como 
consecuencia de la deforestación (Wibowo & Byron 1999, Achard et al. 2002).  
 
 La existencia de sitios con tasas relativamente altas de crecimiento forestal, la 
ubicación geográfica del país, así como esfuerzos públicos y privados por atraer capital 
extranjero, han conllevado a un creciente interés por inversiones forestales en Colombia 
(Mendell et al. 2006). Este potencial de desarrollo forestal nacional no se circunscribe 
exclusivamente a la producción, sino también al incentivo de la demanda por productos 
forestales, dada la existencia de nichos de mercado prácticamente inexplorados en el país. 
De los materiales de construcción para vivienda que suelen emplearse tradicionalmente en 
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Colombia, sólo 5% corresponde a madera, lo cual contrasta sustancialmente con una 
demanda en otros países cercana a 75% (Mendell et al. 2006). En cuanto al papel, el 
consumo per cápita anual en el país asciende a 25,3 kg, lo que es inferior al promedio 
regional y mundial estimados en 36,3 y 54,5 kg/año, respectivamente 
(PricewaterhouseCoopers 2007). 
 
 El presente trabajo está organizado de la siguiente forma. Primero se presenta una 
revisión de literatura relacionada con la estimación  del rendimiento forestal mediante el 
uso de modelos de efectos mixtos, la rentabilidad de plantaciones forestales y el riesgo 
tanto sistemático como no sistemático de inversiones forestales a nivel mundial. En la 
segunda parte se explican los métodos que se usaron en la presente investigación. Allí se 
describe el área de estudio, las características de los datos dasométricos y ambientales y la 
técnica de estimación de modelos de efectos mixtos no lineales, la estructura del flujo de 
caja, así como la forma de estimación de la rentabilidad y el riesgo. En la tercera y cuarta 
parte se presentan y discuten los resultados, respectivamente. En la quinta y última parte se 
presentan las principales conclusiones, así como algunas recomendaciones para futuras 
investigaciones. 
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3. Revisión de literatura 
 
 Las estimaciones del rendimiento forestal son fundamentales para la planeación de 
la producción forestal (Moser & Hall 1969, Hall & Bailey 2001, FAO 2007). El estudio del 
crecimiento de árboles y rodales se remonta a los orígenes mismos de la silvicultura. Sin 
embargo, las primeras aproximaciones cuantitativas datan de principios del siglo XX, con 
la aplicación de tablas y curvas de rendimiento para ciertas especies forestales y áreas 
geográficas específicas (Pienaar & Turnbull 1973, Dennis et al. 1985, Peng 2000). 
Posteriormente, emergieron técnicas de suavizamiento tales como el análisis de regresión 
(Pienaar & Turnbull 1973), y luego la aparición de los computadores y de nuevas técnicas 
estadísticas conllevaron al uso de modelos que reemplazaron las tradicionales tablas de 
rendimiento (Moser & Hall 1969). La tendencia de los trabajos más recientes de 
modelación del rendimiento forestal consiste en el uso de varios métodos estadísticos, los 
cuales proporcionan información para la toma de decisiones sobre la planificación de la 
producción forestal (Calegario et al. 2005).  
 
 Si bien a nivel mundial se percibe un avance significativo en la modelación forestal, 
la mayoría de los trabajos de predicción del rendimiento forestal en Colombia suelen 
emplear técnicas estadísticas tradicionales de modelación (Tschinkel 1972, Del Valle 1975, 
Ramírez 1991, Oquendo 1993). Además, la mayoría de los modelos empíricos estimados 
corresponden a expresiones matemáticas del tipo Schumacher, las cuales se usaron en 
estudios pioneros para la estimación del rendimiento forestal en Colombia. La evidencia 
sugiere, sin embargo, que los modelos matemáticos del tipo Schumacher poseen algunas 
limitaciones relacionadas con los métodos estadísticos empleados para su estimación, así 
como con su forma funcional de tipo logística (Zapata 2007). 
 
 En los modelos tipo Schumacher, 99% de la asíntota se alcanza, por lo general, a 
edades bastante exageradas, acercándose en muchas ocasiones a edades geológicas (véase 
Anexo A). Además, el cambio de concavidad de la curva, o valor máximo del crecimiento 
corriente, ocurre siempre en un punto que corresponde al 13,53% de la asíntota (véase 
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Anexo B). El modelo no posee un intercepto con el eje vertical que corresponda a un 
número real y, por tanto, la variable dependiente no tiene valor cuando t0 = 0 (véase Anexo 
C). Finalmente, en algunos casos los parámetros estimados podría ser sesgados e 
inconsistentes (véase Anexos D y E, respectivamente). El modelo que se empleó en la 
presente investigación, el cual se ajusta de manera muy flexible a diversos fenómenos 
asociados con el crecimiento de organismos vivos, es el Bertalanffy-Chapman-Richards 
(MBCR) (Zapata 2007). Éste se ha empleado en Colombia para la predicción del 
rendimiento en plantaciones forestales (Torres 2004, Zapata 2007, Torres & Del Valle 
2007).  
 
Las predicciones del crecimiento y el rendimiento en plantaciones forestales son 
importantes por varias razones (Hall & Bailey 2001, Moser & Hall 1969): i) para entender 
la compleja interacción entre los factores del sitio y la productividad forestal; ii) para 
evaluar los beneficios de las prácticas silviculturales y la capacidad de adaptación 
ambiental de especies forestales; iii) para identificar riesgos ambientales y económicos; iv) 
para predecir la rentabilidad (Louw 1999); v) para desarrollar programas de planificación 
de la producción forestal. 
 
 La información del rendimiento forestal se debe complementar necesariamente con 
un análisis económico que proporcione los márgenes plausibles de rentabilidad de los 
proyectos forestales, así como de una evaluación de los riesgos asociados con la 
incertidumbre que resulta de las variaciones temporales de muchas de las variables que 
hacen parte del análisis: ingresos, costos, tasas de interés, etc. Este tipo de análisis integral 
generalmente no suele acometerse en la evaluación de proyectos forestales en el país. Ello 
podría conllevar a expectativas bastante optimistas sobre la viabilidad técnica y financiera 
de los proyectos forestales o, en su defecto, a la omisión de factores técnicos o sociales que 
podrían conducir a su fracaso. En el manejo forestal se alude a tres temas muy importantes 
para la viabilidad de los proyectos forestales. Ellos son: rendimiento y crecimiento forestal, 
rentabilidad y riesgo. 
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2.1 Rendimiento y crecimiento forestal 
 
 El crecimiento se entiende como  el resultado de dos factores que operan en 
direcciones opuestas: la tendencia de crecimiento ilimitada o potencial biótico y las 
restricciones sobre el crecimiento que impone el ambiente (Zeide 1993). En otras palabras, 
el crecimiento se concibe como la diferencia entre el proceso metabólico de construcción o 
anabolismo y el de destrucción o catabolismo. Esta hipótesis sobre el crecimiento se 
planteó a mediados del siglo pasado por von Bertalanffy, con una formulación matemática 
que se caracteriza por poseer una interpretación biológica (Pienaar & Turnbull 1973). La 
tasa de anabolismo se asume que es proporcional al área fotosintéticamente activa; la tasa 
de catabolismo, por su parte, se asume que es proporcional a la biomasa (Pienaar & 
Turnbull 1973). El área del organismo y la biomasa tienen una relación de proporcionalidad 
denominada constante alométrica, la cual se incorporó en el modelo matemático de 
crecimiento (Pienaar & Turnbull 1973). Una generalización del modelo de von Bertalanffy 
es el conocido MBCR. Son varios los trabajos en el área de manejo forestal que usan el 
MBCR para el estudio de la calidad del sitio, el crecimiento y el rendimiento forestal 
(Moser & Hall 1969, Pienaar & Turnbull 1973, Pienaar 1979, Zeide 1993, Fekedulegn et 
al. 1999, Torres 2004, Torres & Del Valle 2007).  
 
 En la literatura especializada, son cuatro los principales factores que se suelen 
mencionar como determinantes del crecimiento y el rendimiento forestal: i) la edad del 
rodal (Moser & Hall 1969); ii) la capacidad productiva del área o calidad del sitio (Walters 
et al. 1989, Cieszewski & Bailey 2000, Hall & Bailey 2001, Louw & Scholes 2002, 
Cieszewski 2004, Diéguez-Aranda et al. 2006, Louw & Scholes 2006, Bravo-Oviedo et al. 
2007); iii) las características inherentes al rodal como densidad y genética (Reineke 1933, 
Pienaar & Turnbull 1973, Sharma & Zhang 2004, Calegario et al. 2005); y iv) tratamientos 
silviculturales como aclareos, podas y fertilización (Pienaar 1979, Hall & Clutter 2004).  
 
 De los cuatro factores arriba mencionados, la calidad del sitio es quizá el más 
estudiado por su significativa influencia en el rendimiento forestal. La capacidad productiva 
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o calidad del sitio es el resultado de condiciones bióticas, edáficas y climáticas que 
influencian el nivel de producción de un rodal forestal (Clutter et al. 1992). El estudio de la 
calidad del sitio se realiza mediante dos aproximaciones o métodos: directos e indirectos. 
 
 En los métodos directos se usa, por lo general, la altura promedio de los árboles 
dominantes a una edad específica (Clutter et al. 1992, Hall & Bailey 2001). Para su 
aplicación se requiere contar con plantaciones forestales correspondientes a un rango 
amplio de edades en las que se mida la altura promedio de los árboles dominantes, para 
luego estimar el modelo de crecimiento forestal y deducir la ecuación para el sitio (Clutter 
et al. 1992, Walters et al. 1989). 
 
 Los métodos indirectos de estimación de la calidad del sitio, por su parte, se 
emplean cuando las especies forestales de interés no están presentes en el área que es objeto 
de evaluación. En esencia, estos métodos se basan en el estudio de los factores del sitio, por 
lo que se miden variables que presumiblemente influencian el potencial de producción. 
Varios autores coinciden en señalar que son básicamente tres factores: climáticos, edáficos 
y topográficos (Lugo et al. 1988, Walters et al. 1989, Clutter et al. 1992, Vanclay 1992, 
Louw & Scholes 2002, Trasobares et al. 2004, Wang et al. 2005, Louw & Scholes 2006, 
Bravo-Oviedo et al. 2007, Zapata 2007, Günter et al. 2009). Por tanto, variables 
ambientales como temperatura, precipitación, pH, profundidad efectiva y pendiente, 
podrían constituir potenciales variables para explicar el rendimiento forestal.  
 
 En la modelación de las interacciones entre el ambiente y el rendimiento forestal 
existen tres modelos distintos: empíricos, basados en procesos e híbridos. En cualquiera de 
estos modelos se puede emplear los siguientes niveles de detalle: árbol individual 
dependiente de la distancia, árbol individual independiente de la distancia y rodal (Peng 
2000). La aplicación de los modelos depende, en esencia, del propósito particular del 
estudio, así como de la disponibilidad de datos (Tabla 1). En el análisis empírico del 
crecimiento y el rendimiento forestal se emplean tres técnicas de modelación estadística: 
regresión no paramétrica (Sironen et al. 2003), árboles de regresión (Gadbury et al. 1998) y 
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modelos de efectos mixtos (Clutter et al. 1992, Walters et al. 1989, Trasobares et al. 2004, 
Wang et al. 2005, Louw & Scholes 2006, Bravo-Oviedo et al. 2007, Zapata 2007). Aunque 
en algunos casos el primer método de modelación explica satisfactoriamente el rendimiento 
forestal, éste generalmente se considera exploratorio (Härdle 1989), al igual que la segunda 
técnica de modelación. En cuanto a los modelos de efectos mixtos, éstos describen 
relaciones entre una variable respuesta y covariables agrupadas en uno o más factores 
(Pinheiro & Bates 2000). En los modelos mixtos los coeficientes de regresión representan 
la media del efecto fijo, así como  la variabilidad dentro y entre grupos, o efecto aleatorio, 
por lo que se presume que se podría obtener un mejor ajuste estadístico y explicación del 
fenómeno que se desea modelar (McCulloch & Searle 2001).  
 
Tabla 1. Principales características de los modelos de crecimiento y rendimiento forestal. 
 
 Modelos empíricos Modelos basados en procesos 
Aplicación principal Manejo forestal Investigación científica 
Manejo forestal Alta Baja 
Investigación Intermedio Alto 
Servicios de extensión Alto Bajo 
Tiempo de predicción Corto plazo Largo plazo 
Complejidad De baja a alta Alta 
Flexibilidad Intermedia Baja 
Parámetros del modelo De pocos a muchos Muchos 
Mediciones de parcelas Muchas Ninguna a pocas 
Medición de factores 
ambientales 
Índice de sitio, características 
ambientales 
Temperatura, luz, agua, 
nutrientes y perturbaciones. 
Fuente: Peng (2000). 
 
 Para la estimación de la altura de Pinus taeda en Georgia, Estados Unidos, se usó un 
MBCR con efectos fijos en función de la densidad de árboles, así como efectos aleatorios 
relacionados con la variabilidad entre parcelas y entre árboles, en un modelo no lineal 
mixto con varios niveles (Hall & Bailey 2001). En otra investigación se usaron modelos 
mixtos MBCR para la estimación del rendimiento forestal de Pinus elliottii en Georgia y 
Florida, Estados Unidos, en función de covariables asociadas con los tratamientos 
silviculturales de presiembra, características edáficas del sitio y la densidad de los rodales 
(Hall & Clutter 2004). 
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 Un MBCR de efectos mixtos se usó en el estudio de la influencia del mejoramiento 
genético por clones en plantaciones híbridas de Eucalyptus ubicadas en la región costera de 
Espíritu Santo, Brasil. Los modelos ajustados sugieren que la asíntota, el punto de inflexión 
y las tasas de crecimiento difieren entre clones (Calegario et al. 2005).  
 
 Ecuaciones del tipo Hossfeld y MBCR se emplearon en la estimación  del índice de 
sitio para Betula pubescens en Galicia, España, con la inclusión de variables dummy que 
representaron la variabilidad en el rendimiento (Diéguez-Aranda et al. 2006). En la región 
mediterránea del mismo país se realizó un trabajo similar, en el que se estimaron los 
mismos tipos de modelos para Pinus pinaster con una asíntota que varió en función de las 
regiones geográficas incluidas en el modelo (Bravo-Oviedo et al. 2007). 
 
 En plantaciones de Eucalyptus globulus en el sureste de Australia se empleó un 
MBCR de efectos mixtos para la estimación de la altura de árboles dominantes y el índice 
de sitio (Wang et al. 2007). En la estimación se emplearon datos de 19 áreas en la región de 
Victoria. La precipitación y la temperatura se incluyeron como efectos fijos, mientras que 
las autocorrelaciones dentro de las parcelas se incorporaron en el modelo como efectos 
aleatorios.  
 
 Aunque son muchos los estudios que emplean los MBCR con efectos mixtos, son 
pocos las aplicaciones de este tipo de modelos en Colombia. Un MBCR se usó en la 
evaluación de la calidad del sitio para plantaciones de Eucalyptus sp. ubicadas en las 
cordilleras central y occidental (Zapata 2007). En este trabajo se identificaron siete 
unidades distintas de suelo, con la variabilidad espacial de la calidad del sitio representada 
mediante variables dummy. En un trabajo similar se estimaron modelos tipo MBCR y Korf 
para plantaciones de Tectona grandis (teca) ubicadas en Puerto Libertador, Córdoba 
(Torres 2004). Los modelos ajustados permitieron estimar y predecir el redimiendo forestal 
con una asíntota expresada en función de efectos aleatorios. Una estrategia similar de 
modelación se usó en la estimación del rendimiento forestal de Acacia mangium en los 
departamentos de Antioquia y Córdoba (Torres & Del Valle 2007). 
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2.2 Rentabilidad de plantaciones forestales  
 
 Aunque existen diferentes métodos para la determinación del turno económico, se 
considera como correcta la solución propuesta por Faustmann (Samuelson 1995, Díaz-
Balteiro 1997, Newman 2002). Ésta consiste en evaluar el proyecto forestal con el uso del 
valor presente neto (VPN) correspondiente a los flujos de caja futuros de infinitas 
rotaciones. Esta aproximación se conoce como valor económico o valor esperado del suelo 
(VES) (Clutter et al. 1992, Díaz-Balteiro 1997), y representa el valor máximo que un 
inversionista estaría dispuesto a pagar por una determinada cantidad de tierra, de tal forma 
que reciba ganancias aceptables a una mínima tasa de interés (Klemperer 2003). El análisis 
original de Faustmann se fundamenta en los siguientes supuestos (Samuelson 1995): 
 
1. Conocimiento de los precios futuros de la madera en un mercado perfecto. 
2. Conocimiento de las tasas de interés futuras por las cuales la empresa toma prestado 
y presta dinero en cantidades indefinidas. 
3. Conocimiento de los rendimientos técnicos de la madera a futuro. 
4. Cada tipo de tierra que se usa para el establecimiento de plantaciones forestales se 
puede vender, comprar y rentar entre un número relativamente grande de 
competidores. 
 
 El primer supuesto se relaja al tomar la serie de precios de la madera para una 
especie forestal o, simplemente, un valor de referencia actual. Como en Colombia no 
existen series de precios de la madera, o entidades con información sobre mercados 
forestales (Aldana 2004), es necesario recurrir a datos suministrados por reforestadores o a 
la información obtenida en subastas públicas de madera. Aunque se reconoce que los 
bosques, además de la madera, producen bienes y servicios de importancia para la sociedad 
(Best & Jenkins 1999), el enfoque de los análisis se centra en estimar la oferta del producto 
forestal que posea un mercado bien establecido, así sea de carácter informal, y que no esté 
regulado. 
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 El supuesto de las tasas de interés es un asunto mucho más complejo. Aunque no 
existe consenso sobre la tasa de interés, se debe considerar el posicionamiento de la 
compañía, las características del riesgo del proyecto y el impacto de éste sobre la firma 
(Clutter et al. 1992). Sin embargo, la estabilidad política y macroeconómica ejercen una 
influencia significativa sobre las decisiones de inversión en plantaciones forestales (Haltia 
& Keipi 1997), lo que conlleva a variaciones temporales en la tasa de interés. La predicción 
del comportamiento futuro de las tasas de interés en una economía emergente como la 
colombiana, constituye un desafío para los análisis financieros de largo plazo. Para 
empresas y proyectos del sector forestal en Colombia se usó el WACC (Weighted Average 
Cost of Capital) para la determinación de una tasa de descuento nominal en el rango 12–
24,6% para el año 2004  (Restrepo 2005). Ello equivale a una tasa real entre 5,8% y 17,6% 
si se asume una inflación para el año 2004 de 5,91%, y luego se descuentan los respectivos 
impuestos.  
 
 En otro estudio, se estimó para el sector forestal colombiano una tasa de descuento 
real antes de impuestos en el rango 11–13%, empleando el método CAPM (Capital Asset 
Pricing Model), y otra equivalente a 6,77% real después de impuestos, mediante el uso del 
método WACC (Mendell & Sydor 2006). Estos estudios, sin embargo, se realizaron con 
análisis retrospectivos que no consideran la intertemporalidad de la tasa de interés, cuya 
incertidumbre inherente tiene efectos sobre la rentabilidad de una inversión forestal 
(Álvarez & Koskela 2003, Álvarez & Koskela 2004, Álvarez & Koskela 2005, Álvarez 
2006). De otro lado, el análisis de las tasas de interés real de largo plazo para cobertura tipo 
SWAP del sector hipotecario colombiano arroja un valor de 6,81% (Vásquez 2003). 
Finalmente, los estudios de la tasa social de descuento (TSD) para la evaluación de 
proyectos públicos en Colombia, sugieren que ésta podría estar en el rango 4,97-8,95% 
(Correa 2007). 
 
 El tercer supuesto de la propuesta de VES de Faustmann asume que existe un 
conocimiento sobre la producción y la productividad, el cual se satisface con la 
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disponibilidad de modelos empíricos de rendimiento forestal. En lo que respecta a la 
disponibilidad de tierras forestales es posible prever que éstas se compren, vendan y renten 
de manera libre, con controles sobre estas actividades establecidos sólo por el mercado 
(Samuelson 1995). No obstante, es importante mencionar que el mercado de la tierra en 
algunos contextos geográficos y sociales podría caracterizarse por imperfecciones que no 
garanticen asignaciones de recursos socialmente óptimas.  
  
 En Colombia son pocos los estudios que han calculado el turno económico óptimo 
de plantaciones forestales. Para la región central del departamento de Antioquia, en un 
radio de 100 km alrededor de Medellín, en tierras de fácil acceso, con índice de sitio igual o 
superior a 17 m/15 años y una tasa de interés real de 11%, se encontró que la edad de 
rotación financiera para Cupressus lusitanica varió entre 11 y 19 años (Vélez 1975). En la 
finca El Páramo, ubicada en jurisdicción del municipio de Montería en Córdoba, se calculó 
un turno financiero para Tectona grandis menor a 25 años para diferentes escenarios de tasa 
de interés y área basal límite en la cual se realizaron aclareos (Henao 1982). Para 
plantaciones de Pinus patula, establecidas entre 1980 y 1996 en la zona de influencia del 
embalse El Peñol-Guatapé, con un índice de sitio igual a 15 m/15 años y bajo dos 
escenarios de aprovechamiento forestal, con vías existentes y con construcción de vías 
adicionales, se analizó la viabilidad económica del aprovechamiento forestal. En el análisis 
se incluyeron restricciones ambientales y presupuestales, pero los altos costos del 
aprovechamiento forestal no permitieron el cálculo de una edad óptima de rotación 
razonable (EPM & UNAL 2007). Los resultados del estudio indican que el escenario de 
aprovechamiento con vías existentes es el más viable, y que tan sólo en el 20% del área con 
plantaciones es rentable la realización de un aprovechamiento forestal.  
 
2.3 Riesgo asociado a las plantaciones forestales 
 
 La determinación de regímenes de manejo forestal óptimos requiere de decisiones 
tanto de tipo técnico como económico, las cuales se basan, por lo general, en pronósticos 
determinísticos y no estocásticos (Acuña & Drake 2003). Por tanto, tienen un riesgo 
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asociado que puede ser sistemático o no sistemático (Redmond & Cubbage 1988, Bodie & 
Merton 2003). Sin embargo, las plantaciones forestales constituyen una forma interesante 
de diversificación de los portafolios de inversión y de reducción del riesgo sistemático, 
dado que las plantaciones generalmente no están correlacionadas con otros activos, 
presentan bajos riesgos financieros (Sun & Zhang 2001, Mortimer 2008), tienen baja 
volatilidad en sus retornos y una alta correlación con la inflación (Mortimer 2008). Los 
riesgos asociados con inversiones forestales se estudian con métodos como: El CAPM, 
APT, simulación, árboles de decisión y teoría de opciones (Acuña & Drake 2003). 
  
 Desde su formulación en el año 1964, el CAPM se ha usado frecuentemente para la 
valoración y determinación del riesgo sistemático de una variedad amplia de activos (Bodie 
& Merton 2003). Su formulación se fundamenta en una teoría de equilibrio, en la que el 
mercado recompensa a los inversionistas por asumir el riesgo con portafolios diversificados 
de manera eficiente (Redmond & Cubbage 1988). En este modelo se relaciona, mediante 
una regresión lineal simple, el exceso de rentabilidad del activo de interés con respecto a la 
tasa libre de riesgo con el exceso de rentabilidad del mercado con respecto a la tasa libre de 
riesgo. El modelo CAPM se expresa como 
 
                        ( ) itftmtiiftit RRRR eba +-+=- ,   (1) 
 
donde Rit es la rentabilidad del activo i en el momento t, Rft es la tasa libre de riesgo en el 
momento t, Rmt es la rentabilidad del mercado en el momento t, eit es el error en la 
estimación del exceso de rentabilidad del activo i en el momento t. La pendiente del 
modelo, bi, es conocida en la literatura financiera como el beta y expresa la prima de riesgo 
asociada al activo i (Bodie & Merton 2003). Por su parte, el intercepto, ai, conocido como 
índice de Jensen, indica si la rentabilidad de un activo con riesgo ajustado es mayor o 
menor que la correspondiente a otro activo con un nivel de riesgo similar (Redmond & 
Cubbage 1988).  
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 El CAPM se aplicó al sector forestal de los Estados Unidos en el que se usó como 
rentabilidad del mercado el índice Standard and Poor´s  (S&P500), el cual representa el 
desempeño financiero de varios sectores de la economía. Como tasa libre de riesgo se 
usaron los bonos del tesoro de los Estados Unidos o U.S. Treasury bills. Aunque muchos de 
los b’s no fueron estadísticamente significativos al 10%, los resultados arrojaron valores de 
b negativos, con un promedio igual a -0,2 (Redmond & Cubbage 1988). Es decir, para la 
mayoría de las áreas geográficas y especies forestales estudiadas una disminución en la 
rentabilidad del índice S&P500 conlleva a un aumento en la rentabilidad del activo 
representado por inversiones forestales, o, en su defecto, no existe relación entre el activo 
de interés y el mercado. Una dificultad práctica en la estimación del CAPM es que 
generalmente no existen series de datos de retornos económicos y, por tanto, se deben 
calcular promedios anuales de precios de la madera, mientras que la rentabilidad de los 
índices de mercado y la tasa libre de riesgo se obtienen instantáneamente (Washburn & 
Binkley 1990). El CAPM se aplicó al sector forestal en Colombia y se obtuvo un b de 1,17, 
que corresponde al promedio de mercados emergentes del sector forestal (Mendell & Sydor 
2006). Sin embargo, el modelo se estimó con parámetros regionales y no con datos del 
sector forestal colombiano. 
 
 Dadas las limitaciones del CAPM, a mediados de la década del 70 se propuso la 
teoría de valoración por arbitraje, o APT por su sigla en inglés (Acuña & Drake 2003). En 
el APT los rendimientos no sólo dependen del riesgo esperado sino también de variables 
económicas. Se asume que en un mercado en equilibrio no deberían existir oportunidades 
de inversión sin explorar (Acuña & Drake 2003), y que dos activos idénticos no deberían 
venderse a precios distintos (Sun & Zhang 2001). El APT es un modelo de factores en el 
que la rentabilidad del activo se relaciona con el comportamiento de variables tanto de 
mercado como económicas. Con el propósito de evaluar el desempeño del APT con 
respecto al CAPM en inversiones forestales, los dos modelos se aplicaron a 18 series de 
activos en los Estados Unidos: 8 de las cuales correspondieron a activos forestales y 10 a 
financieros considerados como control (Sun & Zhang 2001). El b promedio fue 0,351; sin 
embargo, muchos de los b´s estimados no fueron estadísticamente significativos. El trabajo 
 26 
concluye también que el APT tiende a ser más robusto que el CAPM en la explicación de 
los rendimientos financieros de los activos que se analizaron. 
 
 Para la evaluación del riesgo no sistemático se aplicó el modelo de valoración de 
opciones propuesto por Black-Scholes, al proceso de conversión de tierras forestales a uso 
agrícola en varios sitios del sureste de los Estados Unidos (Zinkan 1991, Thomson 1992). 
Dado que la valoración de opciones y activos es sensible a los escenarios que se definan 
(Thomson 1992), se recurre, por lo general, a simulaciones tipo Monte Carlo para acometer 
un análisis de sensibilidad. Simulaciones de este tipo se realizaron para la  evaluación de la 
influencia de 15 regímenes de manejo en la rentabilidad de plantaciones forestales de Pinus 
radiata en Chile (Acuña & Drake 2003). Los resultados de la simulación sugieren que 
existe una probabilidad mayor a 50% de que la utilidad del proyecto sea negativa. 
Simulaciones de Monte Carlo se usaron también para la determinación del riesgo de 
plantaciones de Pinus taeda en Georgia, Estados Unidos, las cuales sugieren que el riesgo 
disminuye a medida que se seleccionan rotaciones o turnos óptimos mucho más cortos 
(Reeves & Haight 2000). La misma técnica de simulación se usó en plantaciones de 
Tectona grandis en la región de Urabá, Colombia, donde se evaluó, con la ayuda del 
software Crystal Ball, la probabilidad de éxito de inversiones forestales con un turno 
económico de Faustmann de 16 años y diferentes escenarios de incentivos, mercados y 
tasas de interés (Restrepo et al. 2006). Se encontró que la probabilidad de éxito, definida 
como P(VPN ³ 0), fue 13 y 100%, respectivamente, para los escenarios adverso, con 
mayores cargas de egresos, y favorable, representado por la posibilidad de acceso a 
exenciones tributarias y estímulos económicos como el certificado de incentivo forestal 
(CIF). Con respecto a las probabilidades asociadas con la rentabilidad de estos escenarios, 
se requiere una probabilidad superior a 50% para que la renta neta sea positiva y asegurar la 
confianza financiera del proyecto (Reeves & Haight 2000). 
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4. Métodos 
 
4.1 Área de estudio 
 
 El área de estudio está localizada en la región noroccidente de Colombia, 
Suramérica, en los departamentos de Antioquia, Córdoba y Sucre, entre las coordenadas 
geográficas 10º8’16’’ N, 5º27’31’’ N, 77º7’34’’ W y 73º52’42’’ W (Figura 1). El 
departamento de Antioquia tiene una extensión de 62.000 km2, con una población que se 
estima en 5,7 millones de personas (Gobernación de Antioquia et al. 2007). El territorio 
antioqueño es diverso en clima, ecosistemas, paisajes y producción agrícola, pecuaria y 
forestal. El departamento de Córdoba tiene una extensión de 23.980 km2, una población 
estimada de 1,3 millones de personas y gran variedad de climas, ecosistemas y sistemas 
productivos (Gobernación de Córdoba 2009). El departamento de Sucre, por su parte, tiene 
una extensión de 10.670 km2, una población cercana a los 0,8 millones de habitantes, clima 
cálido con temperaturas promedio cercanas a 28 º C y relieve llano o ligeramente ondulado 
(Gobernación de Sucre 2009) 
 
4.2 Datos 
 
Dasométricos 
 
 Los datos dasométricos, con su respectiva ubicación espacial, provienen de tres 
fuentes distintas de información. La primera base de datos consistió en mediciones 
repetidas de 64 parcelas permanentes de 600 y 1000 m2, en un área de 1600 ha con 
plantaciones de Tectona grandis en Puerto Libertador (Córdoba) y Tolú (Sucre). Estas 
parcelas se establecieron desde el año 1982 y son propiedad de la empresa Argos S.A. El 
criterio de selección de los datos para la estimación del modelo de rendimiento consistió en 
el uso de parcelas que contaran por lo menos con dos mediciones, en las que se excluyeron 
los registros con posterioridad a la aplicación de aclareos, dado que las prácticas 
silviculturales no se incluyeron en los análisis técnicos de la presente investigación. La 
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exclusión permitió homogeneizar las bases de datos para considerar sólo parcelas sin 
manejo forestal. 
 
 
Figura 1. Ubicación geográfica del área de estudio y de los núcleos forestales muestreados en cada 
departamento. 
 
 
 La segunda base de datos consistió en mediciones biométricas realizadas en parcelas 
temporales de 250 m2, durante el período 1998-2007, en lotes no aclareados de Pinus 
patula y en los principales núcleos forestales de propiedad de las Empresas Públicas de 
Medellín E.S.P. (EPM): Riogrande I, Riogrande II, Piedras Blancas, Miraflores, Troneras, 
El Peñol-Guatapé y La Fé. La extensión de estos núcleos forestales equivale a 28.502 ha. 
Allí los bosques naturales en diferentes estados sucesionales representan 43,9% del área. 
Por su parte las plantaciones forestales de Pinus patula, aquellas con otras especies 
forestales, así como el embalse e infraestructura física, corresponden a 15,4%, 8,4% y 
32,3%, respectivamente. Los datos de los dos primeros años de medición se encuentran 
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disponibles a nivel de lote, debido a que la información se agregó pero no se conservó 
registro de los datos originales a nivel de parcela. En este caso la ubicación espacial se 
definió en términos del centroide del lote, calculado con el programa ArcGISTM, versión 
9.2. Finalmente, la tercera fuente de datos consistió en la medición del rendimiento forestal 
a nivel de parcela en plantaciones de Pinus patula de propiedad de la reforestadora 
Industrias Forestales Doña María y Cipreses de Colombia (IFDM&CC), localizadas en el 
corregimiento San Antonio de Prado (Medellín) y en los municipios La Estrella y Heliconia 
(Lopera & Gutiérrez 2000). 
 
 Se eligieron las especies Pinus patula y Tectona grandis. La primera por ser la que 
más se planta en Colombia (Endo 1994); la segunda por ser una de las especies forestales 
más apreciadas en los mercados internacionales por la alta calidad de su madera (Pandey & 
Brown 2000, Bermejo 2004). Ello ha conducido a un aumento en el área con plantaciones 
de Tectona grandis en Colombia. Un resumen de todos los datos empleados en esta 
investigación se presenta en la Tabla 2. 
 
Tabla 2. Resumen de variables dasométricas de núcleos forestales de Pinus patula y Tectona grandis. 
 
Fuente Especie Municipio Año de medición 
Nivel de 
detalle 
Número 
de datos 
Argos S.A. Tectona grandis 
Puerto Libertador 
(Córdoba), Tolú (Sucre) 
1990-
2007 
Parcela, 
mediciones 
repetidas 
323 
1998-
1999 Lote 328 
2003 Parcela 458 
Empresas Públicas 
de Medellín E.S.P. 
(EPM) 
Pinus 
patula 
Medellín (Santa Elena), 
Guarne, Copacabana, El 
Retiro, Entrerrios, Santa 
Rosa de Osos, Don Matías, 
Carolina del Príncipe, 
Gómez Plata, Guadalupe, 
Guatapé, El Peñol, San 
Rafael 
2006-
2007 Parcela 454 
Industrias Forestales 
Doña María y 
Cipreses de 
Colombia 
(IFDM&CC) 
Pinus 
patula 
Medellín (San Antonio de 
Prado), La Estrella y 
Heliconia 
2000 Parcela 40 
Total  1603 
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Variables ambientales 
 
 Las variables ambientales analizadas correspondieron a clima, pendiente y suelos, 
para cada punto geográfico que representa la ubicación de los sitios con información 
dasométrica. Variables climáticas como la temperatura y la precipitación se obtuvieron de 
la base de datos WorldClim, versión 1.4 (Hijmans et al. 2005). Esta base de datos 
proporciona superficies climáticas con resolución menor a 1 km2, derivadas luego de la 
compilación y depuración de una base global de estaciones climatológicas. Variables como 
la temperatura media, mínima y máxima, así como la precipitación están disponibles en dos 
resoluciones temporales: promedios mensuales multianuales o promedios anuales 
multianuales.  
 
 En lo que respecta a la pendiente del terreno, ésta se calculó para cada pixel o celda 
a partir de un modelo digital de terreno obtenido con información de radar de la Agencia 
Nacional de Aeronáutica y del Espacio de los Estados Unidos, con  curvas de nivel 
distantes 30 m la una de la otra. Además, se contó con variables físicas y químicas del suelo 
para cada una de las unidades o asociaciones edáficas definidas en el mapa de suelos de 
Antioquia (IGAC 1979).  
 
 
4.3 Modelación empírica del rendimiento forestal 
 
 El modelo que se usó en la estimación del rendimiento forestal fue MBCR, el cual, 
en su forma diferencial, se expresa como (Pienaar & Turnbull 1973) 
 
                                                               YS
dt
dY
gt -= ,     (2) 
 
donde Y es la variable dependiente (ya sea volumen en m3/ha, área basal en m2/ha, o 
biomasa en t/ha), S es el área superficial del organismo y t y g son parámetros. Dada la 
relación alométrica 
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     maYS = ,     (3) 
 
el modelo se puede reescribir como 
 
    YYYYa
dt
dY mm ghgt -=-= ,   (4) 
 
 
donde h y g son las constantes de anabolismo y catabolismo, respectivamente. Este modelo 
se podría estimar con datos correspondientes a remediciones de parcelas permanentes 
localizadas en distintos rodales (Pienaar & Turnbull 1973). En el país, la inexistencia de 
entidades o agencias privadas o públicas encargadas de la realización de inventarios 
forestales en parcelas permanentes, conlleva a que desafortunadamente la información 
disponible se limite a parcelas temporales. No obstante, los parámetros de un MBCR se 
podrían estimar con mediciones temporales en rodales seleccionados según el índice de 
sitio, la densidad inicial y un rango amplio de edades (Pienaar & Turnbull 1973) con la 
forma integrada de la ecuación (4), la cual se expresa como 
 
 
    ( )( ) )1/(1exp1 mktbAY ---= ,    (5) 
 
 
donde ( ) )1/(1/ mA -= gh es la asíntota, t es la edad, b es el parámetro que corresponde al valor 
que toma  Y cuanto t = 0 (es decir, Y0 o parámetro de localización), ( )mk -= 1g  es la tasa 
de crecimiento (pendiente de la curva) y m es la constante alométrica, parámetro que 
gobierna la forma de la curva y asegura la flexibilidad del modelo. Si m es igual a uno se 
presenta la indeterminación matemática denominada muro de Gompertz; un valor de m 
mayor que uno representa una función de forma logística o sigmoidal; un valor de m menor 
que uno representa funciones de tipo Mitscherlich con una forma cóncava (Pienaar & 
Turnbull 1973, Zapata 2007). Bertalanffy demostró que el modelo de la ecuación (5) se 
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aplica razonablemente bien al crecimiento de muchos organismos (Pienaar & Turnbull 
1973). 
 
 En la estrategia de modelación del rendimiento forestal se consideró: 1) el análisis 
de los diferentes parámetros de la ecuación (5); 2) la relación de covariables ambientales 
con el volumen; 3) la estimación no lineal del modelo de efectos mixtos. 
 
Análisis  de parámetros 
 
 El parámetro m se encuentra por lo general en el rango [0,1) y (1,3] (González 
1994), con valores altos de m indicando una mayor área foliar por unidad de área (Pienaar 
& Turnbull 1973). Este parámetro m depende de la forma  en que una especie forestal se 
reproduce y sobrevive (González 1994), por lo que se debe estimar para cada organismo y 
ambiente (Pienaar & Turnbull 1973). Sin embargo, la relación alométrica entre dos 
componentes distintos del árbol es constante en el tiempo (Pienaar & Turnbull 1973) y, por 
tanto, podría considerarse como un efecto fijo puro. Además, el parámetro m se relaciona 
proporcionalmente con el punto de inflexión de la ecuación (5), el cual representa el punto 
máximo de la tasa de crecimiento corriente y donde se presentan los primeras evidencias de 
competencia (Pienaar & Turnbull 1973). En otras palabras, el parámetro m afecta el 
momento en el cual ocurre la máxima tasa de crecimiento y, por tanto, influencia la 
determinación del turno forestal óptimo tanto financiero como biológico. 
 
 El parámetro b toma valores cercanos a 1 y depende únicamente del punto de inicio 
del estudio de crecimiento y su relación con la asíntota. Los parámetros A y k se pueden 
asumir como dependientes de variables exógenas y reflejan la disponibilidad de recursos 
para procesos metabólicos (González 1994). La asíntota sigue la ley de rendimiento final 
constante; es decir, rodales con igual calidad de sitio en un rango amplio de densidades, 
alcanzarán el mismo rendimiento final luego de un período de tiempo relativamente 
prolongado (Pienaar & Turnbull 1973, Pienaar 1979). Algunos autores sugieren que la tasa 
a la que se alcanza la asíntota depende básicamente de la densidad del rodal en un momento 
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determinado (Pienaar & Turnbull 1973, Pienaar 1979). Otros argumentan que la asíntota 
está influenciada por variables climáticas. Por ejemplo, en estudios en bosques tropicales se 
encontró que su biomasa total se podría explicar por la relación entre la temperatura media 
y la precipitación media anual (Brown & Lugo 1982). Ésta se concibe como un índice de 
disponibilidad potencial de agua para las plantas debido a que la evapotranspiración 
potencial es proporcional a la temperatura del aire (Lugo et al. 1988).  
 
Modelos mixtos y covariables 
 
 Los modelos no lineales de efectos mixtos son muy versátiles para la estimación del 
rendimiento forestal en función de covariables (Hall & Bailey 2001). En un modelo no 
lineal los parámetros expresan el efecto promedio que tienen todas las covariables sobre la 
variable dependiente. Un modelo de efectos mixtos describe las relaciones entre una 
variable respuesta y covariables agrupadas en uno o más factores de clasificación (Pinheiro 
& Bates 2000).  
 
 Aunque la primera formulación de modelos no lineales de efectos mixtos se propuso 
hace por lo menos dos décadas (Lindstrom & Bates 1990), a continuación se presenta una 
formulación más reciente pero mucho más ilustradora de este tipo de modelos (Pinheiro & 
Bates 2000). Asúmase el modelo 
 
 
   ( ) ijijijij vfy ef += , , i = 1, ..., M; j = 1, ..., ni   (6) 
 
 
donde M es el número de grupos, ni es el número de observaciones en cada grupo, fij es el 
vector de parámetros, vij es el vector de covariables y eij es el término del error, el cual se 
asume que se distribuye como una variable normal, denotado por ei ~ N(0,s2I). Para una 
función no lineal, fij se puede modelar como 
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    iijijij bBA += bf ,  bi ~ N(0,Y),   (7) 
 
  
donde b es el vector de dimensión p de efectos fijos y bi es el vector de dimensión q de 
efectos aleatorios asociados con el i-ésimo grupo con matriz de varianzas y covarianzas Y. 
Las matrices Aij y Bij poseen dimensiones apropiadas y varían según el grupo y las posibles 
covariables a considerar en la j-ésima observación. Esta formulación permite la 
incorporación de covariables con variación temporal ya sea en los efectos fijos o en los 
aleatorios. Se asume que las observaciones de los diferentes grupos son independientes y 
que los errores dentro de cada grupo son independientes entre sí e independientes de  bi. 
 
 Ahora considérese el MBCR de la ecuación (5) como un modelo no lineal de efectos 
mixtos. Por tanto  
 
    ( )( ) ijtV ijijijij 4321 exp1 bbbb --= ,   (8) 
 
 
donde A=b1i j, b=b2ij, k=b3ij, ( )mij -= 1/14b . b4ij se conoce como parámetro de forma y en 
el presente documento se denotará como n. Es posible expresar cada parámetro como una 
función de efectos fijos y aleatorios. Por tanto 
 
 
     ilijlijlij aZX += lb ,       (9) 
 
 
donde Xli j es la matriz de efectos fijos o covariables de los factores de calidad del sitio, l es 
el vector de parámetros de efectos fijos, Zlij es la matriz de efectos aleatorios, ai es el vector 
de parámetros de efectos aleatorios de cada grupo y l es el número de parámetros a incluir 
en el modelo (cuatro parámetros para el MBCR). Además, se asume que los parámetros ai 
son independientes, se distribuyen N(0,sa2) y que E[a] = 0 (McCulloch & Searle 2001). En 
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esta investigación, la ecuación (8) se usó para la estimación de los parámetros de los 
modelos de rendimiento forestal.  
 
Estimación del modelo no lineal y parámetros iniciales 
 
 La estimación de un modelo no lineal requiere la especificación de valores iniciales 
para los parámetros, cuyo posible rango de variación se deduce relativamente fácil si se 
entiende lo suficientemente bien el modelo que se desea ajustar estadísticamente 
(Fekedulegn et al. 1999). Para el modelo Chapman-Richards se sugieren los siguientes 
valores iniciales para los parámetros (Fekedulegn et al. 1999) 
 
 
( )YmáxA = ; ( ) ( )A ttyyk 1212 / --= ; mAYb --= 10 )/(1 . 
 
 
 No obstante, para la estimación del modelo de efectos mixtos existe un algoritmo en 
lenguaje S, que emplea un procedimiento recursivo de estimación mínimo-cuadrática de 
modelos no lineales, con el cual es factible calcular los valores iniciales de los parámetros 
del modelo (Pinheiro & Bates 2000). La otra opción en el algoritmo consiste en el ingreso 
manual de posibles valores de los parámetros obtenidos en estudios empíricos previos.  
 
 Luego de la definición de los valores iniciales de los parámetros, se estimaron sus 
valores definitivos para cada uno de los niveles de los grupos de efectos aleatorios. Para la 
selección de las covariables que se incluyeron como efectos fijos, se realizó un análisis 
gráfico para hacer una evaluación preliminar de la relación de cada uno de los parámetros 
del modelo con respecto a los efectos aleatorios. Esta relación representa un indicador de la 
cantidad de varianza que es explicada por cada covariable y, por tanto, sería aconsejable 
considerarse como parte de los efectos fijos y no en los efectos aleatorios asociados a los 
subgrupos.  
 
 Varios modelos de efectos mixtos se ajustaron con procedimientos de máxima 
verosimilitud en los que se evaluó el efecto de cada grupo de covariables incluidas en los 
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efectos fijos en el ajuste estadístico. Se eligió el modelo con el mejor ajuste estadístico 
luego de analizar los valores correspondientes al Criterio de Información de Schwarz’s 
(SBC por sus siglas en inglés). Este criterio está compuesto por el Criterio de Información 
de Akaike y el Criterio de Información Bayesiana (AIC y BIC por sus siglas en inglés, 
respectivamente), los cuales se calcularon como (Pinheiro & Bates 2000) 
 
    
),log(2log2
2log2
NnLikBIC
nLikAIC
par
par
+-=
+-=
  (10) 
 
donde npar es el número de parámetros del modelo, N el número de observaciones usadas en 
el ajuste del modelo y logLik representa el logaritmo natural de la función de verosimilitud. 
 
4.4 Validación de modelos de rendimiento forestal 
 
Para la validación de los modelos de rendimiento forestal se excluyeron 64 y 30 
datos de Pinus patula y Tectona grandis, respectivamente. El número de observaciones que 
se excluyó garantizó mínimo 5% de las observaciones de la base de datos. Además, para el 
caso de la base de datos empleada en la modelación del rendimiento forestal de teca, se 
mantuvieron como mínimo cuatro observaciones por parcela para garantizar un buen ajuste 
estadístico del modelo. Los datos observados se compararon con aquellos estimados con el 
modelo de rendimiento forestal para cada una de las dos especies estudiadas. Para la 
comparación se usaron las pruebas estadísticas t-student y Wilcoxon. 
 
4.5 Estimación del rendimiento y el crecimiento forestal 
 
 El rendimiento forestal estimado corresponde a una curva media, la cual se empleó 
en los análisis de rentabilidad financiera y la evaluación del riesgo. Sin embargo, en 
aquellos casos en que no fue posible derivar la curva de rendimiento forestal media como 
consecuencia de la inclusión en el modelo de una variable de naturaleza discreta como el 
pH del suelo, los resultados contienen las curvas de rendimiento forestal correspondientes a 
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la asíntota y tasa de crecimiento máximas y mínimas, así como sus respectivos incremento 
corriente anual (ICA) e incremento medio anual (IMA). Finalmente, y con el propósito de 
evaluar gráficamente el comportamiento del modelo de efectos mixtos, se presenta la curva 
de rendimiento forestal de Pinus patula y Tectona grandis por núcleo forestal y por parcela, 
respectivamente. 
 
4.6 Cálculo de la renta y turno económico en plantaciones forestales 
 
 Los modelos estimados se usaron para predecir la curva media del rendimiento en 
volumen de madera, para cada año del horizonte de planeación del proyecto. Al multiplicar 
estos volúmenes estimados por el respectivo precio de la madera se obtuvieron los ingresos. 
Los egresos, a su vez, están representados por rubros que corresponden a una salida de 
recursos económicos en efectivo, o rubros a tener en cuenta en el flujo de caja como 
depreciaciones, amortizaciones y gastos en general. 
 
 Se empleó un flujo de caja típico para la  evaluación de proyectos (Sapag & Sapag 
1985, Ortíz 2006), con algunas adaptaciones para proyectos de inversión forestal 
 
+ Ingresos 
- Costos 
= Utilidad Bruta (UB) 
- Gastos 
= Utilidad Operativa o Utilidad antes de impuestos (UO o UAI) 
-  Impuestos (Exención por Decreto 2755/2003) 
= Utilidad después de Impuestos (UDI) 
+ Ingresos por CIF 
= Utilidad Neta (UN) 
+ Depreciaciones y amortizaciones 
= Flujo de Caja Libre (FCL) 
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 Se definieron varios escenarios para examinar el efecto en la rentabilidad y el riesgo 
del proyecto de diferentes condiciones biofísicas, financieras y de estímulos tributarios 
proporcionados por el gobierno. En lo que respecta a variables biofísicas, se evaluó el 
efecto del pH del suelo sobre la asíntota de crecimiento. En cuanto a variables financieras, 
se evaluó la presencia o ausencia de gastos en inversiones, en administración o en seguros. 
En lo atinente a estímulos, se evaluó, con respecto a un escenario base sin estímulos 
económicos, el efecto del potencial otorgamiento de incentivos forestales (Certificado de 
Incentivo Forestal, Ley 139 de 1994), así como de exenciones tributarias aplicables al 
impuesto a la renta y complementarios cuando se aprovechan plantaciones forestales 
(Decreto 2755 de 2003). 
 
 Los créditos no se incluyeron en el análisis porque aunque existe legislación en la 
materia y es posible acceder a líneas de crédito de FINAGRO como incentivo a la actividad 
forestadora-reforestadora, la banca primaria desconoce los riesgos asociados con esta 
actividad y, generalmente, no concede préstamos bancarios solicitados por reforestadores. 
Además, la actividad reforestadora en Colombia tiene una estructura de capital patrimonial 
(Restrepo 2005) y, por tanto, los pasivos no tienen un efecto significativo en el análisis 
financiero de proyectos de inversión forestal. Finalmente, y debido al largo período de 
maduración de las inversiones forestales, en el análisis financiero de éstas no es relevante la 
aplicación de los métodos del cálculo de capital de trabajo como período de desfase y 
déficit acumulado. Por ello, estos métodos no se emplearon en la presente investigación. 
 
 Una vez se estructuró el flujo de caja para cada proyecto se calculó el valor 
económico del suelo, VES, empleando la siguiente fórmula (Klemperer 2003) 
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 39 
donde VES es el valor económico del suelo forestal, FCj es el flujo de caja del año j-ésimo, 
u representa la duración del ciclo de producción en años, i es la tasa de descuento o interés 
y ( ) ju
u
j
j iFC
-
=
+å 1
0
denota la renta periódica de la tierra cada u años. Además del VES, se 
calcularon el VPN1 y la TIR de la primera rotación como criterios complementarios para la 
evaluación de la bondad de inversión de proyectos de plantaciones forestales. El punto 
máximo de la curva de VES corresponde al turno financiero óptimo de la plantación 
forestal. Estos cálculos financieros se realizaron mediante el uso de un algoritmo escrito en 
lenguaje de programación Visual Basic. 
 
 Variables que influencian tanto la producción (pH, pendiente, precipitación y 
temperatura) como la rentabilidad (valor del jornal, precio de la madera, tasa de descuento) 
de las inversiones forestales se incluyeron en el análisis de riesgo, el cual se realizó con el 
programa Crystal Ball (Decisioneering 1998). Dado el desconocimiento de la distribución 
de probabilidades de las variables de entrada y la complejidad de su comportamiento, se 
asumió para todas las variables una distribución normal. Las simulaciones Monte Carlo 
permitieron obtener una distribución para el VPN de la cual se calculó la probabilidad que 
éste sea mayor o igual a cero, lo que se podría denominar probabilidad de éxito del 
proyecto correspondiente a un turno financiero óptimo. En las simulaciones también se 
incluyó el error estándar de los efectos aleatorios de los modelos de rendimiento forestal 
estimados, para incorporar en el análisis la variabilidad resultante de la interacción entre el 
crecimiento forestal, la estructura de flujo de caja, así como la tasa de interés. 
                                                 
1El valor presente neto de la primera rotación y el VES se relacionan de la siguiente manera:   
))1(1/( uiVESVPN ---= , donde i representa la tasa de interés. 
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5.  Resultados 
 
 
5.1 Modelos de rendimiento forestal 
 
 Los datos que se usaron en la modelación del rendimiento forestal representan un 
rango amplio de edades, volúmenes y condiciones biofísicas (Tabla 3). Los datos de Pinus 
patula corresponden a un área geográfica más extensa y exhiben una mayor variabilidad en 
precipitación, temperatura, elevación y pendiente, que aquellos de Tectona grandis. Ello 
por que los datos de Tectona grandis provienen de 64 parcelas permanentes ubicadas en 
sólo dos núcleos forestales, lo que conlleva a una menor variabilidad en las covariables 
ambientales.  
 
Pinus patula 
 
 El modelo estimado para Pinus patula permitió predecir el rendimiento forestal en 
función de efectos fijos y aleatorios. En lo que respecta a efectos fijos se identificaron tres 
covariables ambientales, las cuales muy probablemente influencian el rendimiento forestal 
de esta especie forestal en el área de estudio. El comportamiento de la asíntota (A) se 
explicó mediante una ecuación lineal en función de un intercepto, la categoría del pH del 
suelo (pH) y la pendiente del terreno (P), medida en grados. La asíntota base o intercepto 
fue 220 m3/ha. Un aumento en el pH de 4-5 a 5-6 incrementó el valor de la asíntota en 25 
m3/ha y por cada 10 grados de aumento en el valor de la pendiente la asíntota se incrementó 
18 m3/ha. Por otra parte, la tasa de crecimiento (k) se relacionó linealmente con un 
intercepto y la precipitación media anual (Pma). Los resultados indican que la tasa de 
crecimiento disminuye con aumentos excesivos en la precipitación (una presentación 
gráfica de este resultado se presenta en el Anexo F, Figura F.1).  
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Tabla 3. Resumen de los datos utilizados en la estimación del rendimiento forestal de Pinus patula y Tectona 
grandis con modelos de efectos mixtos no lineales. 
 
Pinus patula Tectona grandis 
Variable Unidad 
Mín Máx Media Desviación Mín Máx Media Desviación 
Edad, t Años 2,4 54,8 21,4 8,1 2,07 24,0 9,5 4,9 
Volumen, V (m3/ha) 0,2 842,5 282,9 158,4 2,1 362,5 153,4 75,6 
Densidad árboles/ha 40 3.320 831 442 433 2.433 1.339 456 
Pendiente, P grados 0 54,9 14,4 6,5 1,3 7,9 3,6 1,6 
Elevación, E  m.s.n.m. 1.693 2.693 2.216 210 40 164 86 17 
Temperatura 
media anual, Tma ºC 13,9 20,4 17,4 1,1 26,9 27,4 27,2 0,1 
Temperatura 
media trimestre 
cálido, Tmtc 
ºC 15,3 21,3 18,0 1,1 27,5 28,3 27,7 0,2 
Temperatura 
media trimestre 
frío, Tmtf 
ºC 13,5 19,7 16,8 1,1 26,5 26,9 26,8 0,1 
Precipitación 
media anual, Pma mm 1.631 4176 2.487 681 1.186 2.326 2.188 241 
Precipitación mes 
más húmedo, 
Pmmh 
mm 222 453 310 74 217 300 287 17 
Precipitación mes 
más seco, Pmms mm 45 169 72 31 10 38 33 6 
Precipitación 
trimestre 
húmedo, Pth 
mm 568 1.328 850 228 501 885 844 83 
Precipitación 
trimestre seco , 
Pts 
mm 186 538 269 88 33 144 132 24 
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La selección preliminar de las covariables que explican el comportamiento tanto de 
la asíntota (A) como de la tasa de crecimiento (k), se fundamentó en un análisis gráfico en 
el que se evaluó el cambio en el valor de estos parámetros en función de varias covariables 
(Figuras 2 y 3). Aquellas variables cuyas curvas tenían un valor alto de pendiente y una 
tendencia directa o inversa claramente discernible, se preseleccionaron como covariables y 
se incluyeron como efectos fijos en el modelo estadístico. En las Figura 2 y 3 cada punto 
representa un núcleo forestal, con el panel de la fila superior representando factores 
discretos que influencian el rendimiento forestal de Pinus patula. Los otros paneles 
corresponden a covariables ambientales de naturaleza continua. El parámetro n no se 
presenta en el análisis gráfico dado que no exhibió una relación claramente discernible con 
las covariables analizadas. Por tanto, se puede considerar como un efecto fijo puro 
relacionado con la autoecología del crecimiento.  
 
 Se evaluaron varios modelos los cuales se estimaron con distintos estimadores 
(mínimo cuadrados no lineales y máxima verosimilitud), así como con diferentes efectos 
aleatorios en la asíntota (A), la tasa de crecimiento (k) y el parámetro de forma (n) (Tabla 
4). Sin embargo, la asíntota con respecto al núcleo forestal fue el único efecto aleatorio que 
explicó significativamente la varianza del rendimiento forestal. El modelo final de 
rendimiento forestal de Pinus patula se presenta en la Tabla 5. Allí se observa que todos los 
parámetros que se estimaron fueron estadísticamente significativos. 
 
En la estimación del modelo se corrigió la presencia de heterocedasticidad mediante 
el uso de una estructura de varianza potencial, que consiste en elevar a una potencia el 
inverso del i-ésimo residual. Observaciones extremas (~50), definidas como aquellas bien 
sea por encima o por debajo de dos residuales estandarizados, se eliminaron. La Figura 4 
presenta la verificación gráfica de los supuestos teóricos de independencia y normalidad de 
los residuales para el modelo estimado de efectos mixtos no lineal. 
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Figura 2. Comportamiento de la asíntota (A) en un modelo de efectos mixtos no lineales para la estimación 
del rendimiento forestal de Pinus patula en función de covariables ambientales. D: Drenaje (B: Bueno, E: 
Excelente); Pr: Profundidad efectiva (cm); pH: pH del suelo; F: Fertilidad del suelo (B: Baja, Mb: Muy baja); 
Tmmf: Temperatura media mes frío (ºC); Tmtc: Temperatura media trimestre cálido (ºC); Tmtf: Temperatura 
media trimestre frío (ºC); TP: relación temperatura-precipitación (100 ºC/mm), Pms: Precipitación mes seco 
(mm), Pts: Precipitación del trimestre seco (mm); Tma: Temperatura media anual (ºC); Tmmc: Temperatura 
media mes cálido (ºC); P: pendiente (grados); Pma: Precipitación media anual (mm); Pmh: Precipitación mes 
húmedo (mm); Pth: Precipitación del trimestre húmedo (mm).  
  
 
La curva de rendimiento forestal estimada para Pinus patula exhibe un 
comportamiento tipo Mitscherlich, con una asíntota entre 220 y 350 m3/ha (Figura 5). En la 
Figura 5 se presenta también el ICA e IMA para el sitio con mayor y menor potencial 
productivo. El punto donde se cruzan las curvas de ICA e IMA corresponde al valor 
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máximo del IMA, lo cual determina el turno biológico de la plantación forestal. Éste varía 
entre 10 y 24 años para Pinus patula en Antioquia, con la variación explicada por distintas 
condiciones edáficas, topográficas y climáticas en el territorio antioqueño. 
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Figura 3. Comportamiento de la tasa de crecimiento (k) en un modelo de efectos mixtos no lineales para la 
estimación del rendimiento forestal de Pinus patula en función  de covariables ambientales. D: Drenaje (B: 
Bueno, E: Excelente); Pr: Profundidad efectiva (cm); pH: pH del suelo; F: Fertilidad del suelo (B: Baja, Mb: 
Muy baja); Tmmf: Temperatura media mes frío (ºC); Tmtc: Temperatura media trimestre cálido (ºC); Tmtf: 
Temperatura media trimestre frío (ºC); TP: Relación temperatura-precipitación (100 ºC/mm); Pms: 
Precipitación mes seco (mm), Pts: Precipitación del trimestre seco (mm); Tma: Temperatura media anual 
(ºC); Tmmc: Temperatura media mes cálido (ºC); P: pendiente (grados); Pma: Precipitación media anual 
(mm); Pmh: Precipitación mes húmedo (mm), Pth: Precipitación del trimestre húmedo (mm). 
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Tabla 4. Ajuste estadístico de modelos preliminares de rendimiento forestal de Pinus patula. 
 
Observaciones 
Modelo N g.l. AIC BIC logLik Corrección 
Heterocedasticidad 
Covariables Efectos 
aleatorios 
MMCNL 1.215 3 15.683 15.703 -7.837    
MEMNL1 1.215 5 15.121 15.172 -7.551    
MEMNL2 1.215 8 14.986 15.027 -7.485 X  A, n 
MEMNL3 1.215 7 14.997 15.032 -7.491 X  A, k 
MEMNL4 1.215 9 14.963 15.009 -7.473 X pH, Pma A, k 
MEMNL5 1.215 9 14.961 15.007 -7.472 X pH, P, Pma A 
MEMNL6 1.215 10 14.919 14.970 -7.449 X pH, P, Pma A 
MEMNL7 1.163 9 13971 14.017 -6.976 X pH, P, TP A 
MEMNL8 1.163 9 13.963 14.009 -6.973 X pH, P, Pma A 
MMCNL: modelo de mínimos cuadrados no lineales; MEMNL: modelo de efectos mixtos no lineal; pH: pH 
del suelo usada como dummy (0,1); Pma: Precipitación media anual (mm); P: Pendiente del terreno (grados); 
TP: Relación temperatura-precipitación (100 ºC/mm); N: número de datos; A, k , n: parámetros del modelo. 
 
 
Tabla 5. Estimados para parámetros de efectos fijos, valores de efectos aleatorios y medidas de ajuste del 
modelo de efectos mixtos no lineales de rendimiento forestal en volumen para Pinus patula. 
Efectos fijos 
Parámetro Estimado Error Estándar g.l. Valor de t Valor de p 
A.(Intercepto) 221,700 38,743 1.150 5.722 0,000 
A.(pH=5-6) 25,950 12,335 1.150 2,104 0.036 
A.(P) 1,839 0,510 1.150 3,602 0,000 
k.(Intercepto) 0,475 0,059 1.150 8,055 0,000 
k.(Pma) -7,8x10-5 1x10-5 1.150 -5,546 0,000 
n 9,007 2,130 1.150 4,229 0,000 
Efectos aleatorios 
Núcleo Valor Núcleo Valor Media 0,000 
Piedras Blancas -101,991 La Fé -100,630 Desviación 102,756 
IFDM&CC 83,057 Riogrande I 20,721 Residual  3,859 
Riogrande II 129,779 Peñol -116,560   
Miraflores 144,196 Troneras -58,573   
Criterio bayesiano de Schwarz  
AIC 13.963  logLik -6.973  
BIC 14.008  N 1163  
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El modelo se puede escribir como 
 
( ) ( )( )( ) 007,95108,7475,0exp1839,195,257,221 tPmaEAPpHV ´´´---´+´+´+= - , (12) 
 
Donde V es volumen (m3/ha), pH es pH del suelo, P es la pendiente del terreno (grados), 
EA es el efecto aleatorio del núcleo, Pma es la precipitación media anual (mm) y t es la 
edad de la plantación (años). 
 
Tectona grandis 
 
El modelo estimado para Tectona grandis también permitió predecir el rendimiento 
forestal con efectos fijos y aleatorios. En los efectos fijos la temperatura media del trimestre 
más frío (Tmtf) influenció el comportamiento de la asíntota (A) (Figura 6), mientras que la 
precipitación media anual (Pma) influenció la tasa de crecimiento (k)  (Figura 7). En la 
estimación del rendimiento forestal de Tectona grandis no se encontró información edáfica 
con una resolución espacial adecuada para esta investigación. Por tanto, todas las variables 
en las Figuras 6 y 7 son de naturaleza continua.  
 
Si se asume como referencia una asíntota base, un aumento en un grado en la 
temperatura media del trimestre más frío reduce la asíntota en 226 m3/ ha. Con respecto a la 
tasa de crecimiento, aumentos en la precipitación conllevan a una disminución en la 
velocidad con la que el rendimiento forestal se aproxima a la asíntota. Para el parámetro de 
forma n no se encontró ninguna relación con las covariables ambientales. Por tanto, se 
consideró como un efecto fijo puro en la modelación.  
 
En la estimación del modelo de rendimiento forestal de Tectona grandis la parcela 
identificada con el código 20a2 se excluyó del análisis al verificar que todas sus mediciones 
correspondieron a observaciones extremas, las cuales superan dos e incluso tres residuales 
estandarizados. Además, se corrigió la presencia de heterocedasticidad con el uso de una 
estructura de varianza potencial, de la misma manera como se corrigió en la estimación del  
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Figura 4. Verificación de los supuestos de independencia (I) y normalidad de los residuales (II) en un modelo 
de efectos mixtos no lineales para la estimación del rendimiento forestal de Pinus patula. 
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Figura 5. Curvas de rendimiento forestal para los efectos fijos, intervalo de confianza para el rendimiento 
(a=5%), incremento corriente anual (ICA) e incremento medio anual (IMA) de Pinus patula para la máxima 
y mínima asíntota y tasa de crecimiento. Asíntota máxima 350 m3/ha; asíntota mínima 220 m3/ha. 
 
 
modelo de Pinus patula. Todos los parámetros que se estimaron en el modelo de Tectona 
grandis fueron estadísticamente muy significativos, excepto la temperatura media del 
trimestre más frío (p < 0,054) (Tabla 6). 
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Aunque se evaluó la contribución de la tasa de crecimiento (k) y el parámetro de forma (n) 
al ajuste del modelo como efectos aleatorios, éstos, tal y como ocurrió en la estimación del 
modelo de Pinus patula, se relacionaron sólo con la asíntota (A) (Tabla 6).  
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Figura 6. Comportamiento de la asíntota (A) en un modelo de efectos mixtos no lineales para la estimación 
del rendimiento forestal de Tectona grandis en función de covariables ambientales. Tmtc: Temperatura media 
trimestre cálido (ºC); Tmtf: Temperatura media trimestre frío (ºC); TP: Relación temperatura-precipitación 
(100 ºC/mm); Pms: Precipitación mes seco (mm); Pth: Precipitación del trimestre húmedo (mm); Pts: 
Precipitación del trimestre seco (mm); Tma: Temperatura media anual (ºC); P pendiente (grados); E: 
Elevación (msnm); Pma: Precipitación media anual (mm); Pmh: Precipitación mes húmedo (mm). 
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La comparación de modelos no se presenta explicítamente en este documento. Ello por que 
el modelo de Tectona grandis con mejor ajuste estadístico se obtuvo luego de estimar un 
número pequeño de modelos potenciales, y constatar un mejoramiento muy marginal en el 
ajuste estadístico sucesivo de los modelos. Los supuestos básicos de los modelos de efectos 
mixtos no lineales se verificaron en la estimación estadística. En la Figura 8 se presenta la 
verificación de los supuestos de normalidad e independencia de los errores. 
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Figura 7. Comportamiento de la tasa de crecimiento (k) en un modelo de efectos mixtos no lineales para la 
estimación del rendimiento forestal de Tectona grandis  en función de covariables ambientales. Tmtc: 
Temperatura media trimestre cálido (ºC); Tmtf: Temperatura media trimestre frío (ºC); TP: relación 
temperatura-precipitación (100 ºC/mm); Pms: Precipitación mes seco (mm); Pth: Precipitación del trimestre 
húmedo (mm); Pts: Precipitación del trimestre seco (mm); Tma: Temperatura media anual (ºC); P pendiente 
(grados); E: Elevación (msnm); Pma: Precipitación media anual (mm); Pmh: Precipitación mes húmedo 
(mm). 
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Tabla 6. Estimados para parámetros de efectos fijos, valores de efectos aleatorios y medidas de ajuste del 
modelo de efectos mixtos no lineales de rendimiento forestal en volumen  para Tectona grandis. 
Efectos fijos 
Parámetro Estimado Error Estándar g.l. 
Valor de t Valor de p 
A.(Intercepto) 6.331,575 3.134,910 220 2,020 0,045 
A.(Tmtf) -226,553 116,890 220 -1,938 0,054 
k.(Intercepto) 0,313 0,030 220 -10,463 0,000 
k.(Pma) -5,51x10-5 0,0001 220 3,974 0,000 
n 1,926 0,127 220 15,125 0,000 
Efectos aleatorios 
Parcela1 Valor Parcela1 Valor   
58 -246,493 34a2 -23,860 Media 0,000 
2 -194,968 34a1 2,009 Desviación 87,360 
37 3,378 29 69,543 Residual  119,240 
35 -22,716 18 14,096   
35a1 -46,684 53 23,537   
25a2 -104,152 23a2 -22,081   
25 -35,919 57 56,861   
22 -52,337 18a1 -28,635   
29a2 -103,847 54 64,762   
12a2 -118,354 62 79,598   
37a1 -63,203 21a2 -41,318   
25a1 -67,420 49 46,351   
45a2 -99,949 24a3 -14,701   
26a2 -97,005 24 138,018   
45 -15,798 29a1 26,987   
3a2 -80,024 23 108,103   
3a1 -71,117 23a1 39,134   
56 -32,222 24a1 54,550   
45a1 -72,191 55 66,432   
12 -78,387 24a2 33,102   
36a2 -56,096 28a2 12,689   
22a1 -84,284 28 204,601   
36 104,793 28a1 72,813   
26 12,980 48 116,646   
3 -76,838 65 43,475   
35a2 -60,701 64 31,880   
34 73,866 63 54,925   
61 17,196 20a1 156,478   
26a1 -48,748 20 288,041   
50 79,747 21a1 -42,996   
52 -18,930 36a1 12,381   
21 6,367 50a1 6,638   
Criterio bayesiano de Schwarz 
AIC 2.596,534  logLik 1.290,267  
BIC 2.625,837  N 288  
1El código de la parcela corresponde a la identificación empleada por la empresa Argos S.A
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Figura 8. Verificación de los supuestos de independencia (I) y normalidad de los residuales (II) en un modelo 
de efectos mixtos no lineales para la estimación del rendimiento forestal de Tectona grandis. 
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La curva de rendimiento forestal presenta un comportamiento tipo Mitscherlich, con 
asíntota entre 240 y 330 m3/ha. Además, en la Figura 9 se presenta el ICA e IMA para el 
sitio con mayor y menor potencial productivo (asíntota) y tasa de crecimiento máxima y 
mínima. De la Figura 9 se concluye que el turno biológico de Tectona grandis es cercano a 
los 6 años. 
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Figura 9. Curvas de rendimiento forestal para los efectos fijos, intervalo de confianza para el rendimiento 
(a=5%), incremento corriente anual (ICA) e incremento medio anual (IMA) de Tectona grandis para la 
máxima y mínima asíntota y tasa de crecimiento. Asíntota máxima: 330 m3/ha; asíntota mínima 240 m3/ha. 
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El modelo se puede escribir como 
 
( ) ( )( )( ) 926,151051,5313,0exp1553,226575,331.6 tPmaEATmtfV ´´´---´+´-= - ,  (13) 
 
Donde V es volumen (m3/ha), Tmtf es la temperatura media del trimestre más frío (ºC), EA 
es el efecto aleatorio de la parcela, Pma es la precipitación media anual (mm) y t es la edad 
de la plantación (años). 
 
5.2 Validación de modelos de rendimiento forestal 
 
 Una submuestra se usó para la validación estadística, mediante las pruebas t-student 
y Wilcoxon, de los modelos de rendimiento forestal de efectos mixtos. Los resultados de las 
pruebas de validación sugieren que no existen diferencias significativas (p > 0,05) entre los 
valores de rendimiento observados y los estimados con el modelo de efectos mixtos no 
lineales (Tabla 7). 
 
Tabla 7. Validación estadística de los modelos de efectos mixtos no lineales para la estimación del 
rendimiento forestal de Pinus patula y Tectona grandis. 
 
 Pinus  patula Tectona grandis 
N 64 30 
t-student -1,691 0,668 
t-student (valor de p) 0,096 0,509 
Wilcoxon 1.891 441 
Wilcoxon (valor de p) 0,456 0,901 
 
 
5.3 Rentabilidad y riesgo de plantaciones forestales 
 
 Los valores iniciales de las variables financieras que se usaron en los cálculos de la 
rentabilidad y la determinación del riesgo se presentan en la Tabla 8. Estos valores se 
obtuvieron a partir de la información de proyectos de establecimiento de plantaciones 
forestales comerciales de empresas privadas y organismos públicos, así como del análisis 
de la situación actual y las proyecciones futuras del desempeño de la economía nacional.  
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La tasa de interés real empleada se obtuvo de un análisis de la cartera hipotecaria en 
Colombia (Vásquez 2003), sector que exhibe un comportamiento muy similar a las 
plantaciones forestales en lo que respecta a la maduración de la inversión. Dicha tasa de 
6,81% es muy cercana a un valor de 6,77%, sugerida para el sector forestal de Colombia 
(Mendell & Sydor 2006). No obstante, se decidió usar la tasa de mayor valor la cual 
representaría un mayor costo de oportunidad y conllevaría a un análisis financiero un tanto 
más exigente. 
 
El precio de madera en pie de Pinus patula y para aserrío se calculó con base en la 
información proporcionada por Cipreses de Colombia y EPM. En la evaluación financiera y 
del riesgo el precio de madera para usos como pulpa o inmunización, se asumió 
arbitrariamente igual a 1/3 del precio de madera para aserrío. Para Tectona grandis  el precio 
promedio de madera en pie, para todos los rangos de uso, se calculó con base en un valor 
FOB (Free on board) de referencia para América, equivalente a US$230 por m3 (ITTO 
2006). 
 
 Este precio internacional equivale a $560.000 si se asume una tasa de cambio de 
$2.000 por dólar. Si se asumen costos de aprovechamiento, transporte menor y mayor, 
bodegaje, aduana y cargue por un valor de $260.000, el valor máximo de madera en pie 
asciende a $300.000 por m3. Sin embargo, y dado que el precio de la madera de teca difiere 
según las dimensiones de ésta, el precio máximo se pagaría muy probablemente para 
madera proveniente de plantaciones con una edad mínima de 20 años y que correspondería 
a una mayor proporción de duramen. Por tanto, se asumió arbitrariamente la siguiente 
relación de precio en función del tiempo 
 
   ( )
î
í
ì
>"
£"´
=
20,000.300$
20,000.15$
t
tt
tP ,   (14) 
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donde P(t) es el precio promedio de madera en pie ($/m3) de una plantación a la edad t 
(años). La especificación de la ecuación (14) pretende capturar la variación temporal 
observada del precio en el mercado, en el que se asigna un precio mayor a la madera 
proveniente de plantaciones maduras. Finalmente, El VPN y la TIR se calcularon en el 
punto correspondiente al turno financiero óptimo de Faustmann, como complemento para la 
decisión de inversión en este tipo de proyectos forestales. 
 
 El turno financiero óptimo para Pinus patula varía entre 12 y 14 años, según los 
distintos escenarios evaluados. En el escenario menos favorable con una cobertura terrestre 
inicial de vegetación arbustiva de porte bajo, pH del suelo entre 4 y 5, con inversiones, con 
AIU, con seguros y sin ningún estímulo a la inversión, el valor del VES fue -$5.009.767 
(Tabla 9). Ello representa una pérdida financiera acompañada de un alto riesgo dado que la 
probabilidad que el proyecto forestal sea exitoso es 0% (Tabla 9).  
 
Tabla 8. Valores iniciales usados en la determinación del turno financiero óptimo, el cálculo de la 
rentabilidad y  la estimación del riesgo financiero de proyectos de inversión forestal. 
 
Variable Pinus patula Tectona grandis 
Costo jornal ($/día) $ 30.209 $ 30.209 
Costo jornal capataz ($/día) $ 70.000 $ 70.000 
Costo Ing. Residente ($/ha) $ 400.000 $ 400.000 
Costo plántulas ($/plántula) $ 230 $ 230 
Número de plántulas (plántulas/ha) 1.155 1.155 
Costo fertilizante NPK ($/ha) $ 195.143 $ 195.143 
Costo sebos ($/ha) $ 13.000 $ 13.000 
Costo herramientas ($/ha) $ 27.333 $ 27.333 
Costo alambre - grapas ($/ha) $ 58.676 $ 58.676 
Gasto AIU (% de Costos totales) 4% 4% 
Tasa inversionista (interés real) 6,81% 6,81% 
Transporte insumos ($/ha) $ 42.189 $ 42.189 
Tasa impuesto f inanciero 0,40% 0,40% 
Precio madera ($/m3) $ 100.000 P(t) 
Tasa impuesto sobre renta 38,50% 38,50% 
Área del proyecto 1.000 1.000 
 
 De otro lado, un escenario en el que se asume el establecimiento de una plantación 
forestal en un terreno cubierto con pastos, con un pH del suelo entre 5 y 6, en el que no se 
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incurre en inversiones ni AIU, sin seguros y se accede a la exención tributaria a la renta, el 
valor del VES fue $ 4,338,067, con una probabilidad de éxito de 92,7% (Tabla 10). Para 
este escenario se presenta el análisis de turno, rentabilidad y riesgo (Figuras 10-12). En la 
Figura 10 se aprecia el comportamiento creciente del VES y VPN hasta alcanzar un 
máximo que corresponde al turno financiero para posteriormente decrecer. La tasa interna 
de retorno (TIR) se maximiza un poco antes del momento en el que se alcanza el máximo 
VES y VPN.  
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Figura 10. Valor económico del suelo (VES), valor presente neto (VPN) y tasa interna de retorno (TIR) del 
escenario de Pinus patula con cobertura previa en pastos y pH entre 5 y 6, sin inversiones, sin AIU, sin seguro 
y exención tributaria. 
 
El resultado de la simulación Monte Carlo del VPN en el turno financiero permite 
identificar la probabilidad de éxito del proyecto definida como P(VPN³0) y que se aprecia 
como el área bajo la curva a la derecha del cero de la distribución del VPN (Figura 11). Los 
estadísticos muestran que la media del VPN es aproximadamente igual a la encontrada con 
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la determinación del turno para este escenario ($2.370.000). Finalmente, las variables que 
más incidieron en el resultado del riesgo de este escenario de Pinus patula fueron, en su 
orden, la precipitación media anual, el precio de la madera, la tasa del inversionista, la 
pendiente y el valor del jornal (Figura 12). La medida de relación corresponde a la 
correlación entre la variable y el VPN. 
 
 
Figura 11. Resultado de la simulación Monte Carlo para la detertminación del riesgo no sistemático del 
escenario de Pinus patula con cobertura previa en pastos y pH entre 5 y 6, sin inversiones, sin AIU, sin seguro 
y exención tributaria. 
 
 
 
Figura 12. Efecto de las variables sobre el comportamiento del valor presente neto en la simulación de riesgo 
no sistemático del escenario de Pinus patula con cobertura previa en pastos y pH entre 5 y 6, sin inversiones, 
sin AIU, sin seguro y exención tributaria. 
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Los turnos financieros óptimos para Tectona grandis varían entre 13 y 15 años. En 
lo que respecta a los escenarios, los resultados en teca contrastan sustancialmente con lo 
hallado para Pinus patula, debido a que todos los escenarios evaluados fueron muy 
rentables y con bajo riesgo, con probabilidades de éxito del proyecto cercanas a 90% (Tabla 
11). Se presenta el análisis de rentabilidad y riesgo para el escenario de Tectona grandis sin 
inversiones, sin administración, sin seguro y con exenciones tributarias (Figuras 13-15). El 
análisis de este escenario es similar al hecho para Pinus patula, sin embargo, se puede 
apreciar que la TIR se maximiza mucho antes que el momento en el que se maximiza el 
VES y el VPN (Figura 13). 
 
 
Figura 13. Valor económico del suelo (VES), valor presente neto (VPN) y tasa interna de retorno (TIR) del 
escenario de Tectona grandis con cobertura previa en pastos, sin inversiones, sin AIU, sin seguro y exención 
tributaria. 
 
El resultado de la simulación Monte Carlo permite observar la probabilidad de éxito 
del escenario analizado y la media de VPN encontrada, muy similar a la presentada en la 
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Tabla 11 ($13.444.000) . El área bajo la curva a la derecha del cero es la probabilidad de 
éxito del proyecto. 
 
 
Figura 14. Resultado de la simulación Monte Carlo para la detertminación del riesgo no sistemático del 
escenario de Tectona grandis con cobertura previa en pastos, sin inversiones, sin AIU, sin seguro y exención 
tributaria. 
 
 
Figura 15. Efecto de las variables sobre el comportamiento del valor presente neto en la simulación de riesgo 
no sistemático del escenario de Tectona grandis con cobertura previa en pastos y pH entre 5 y 6, sin 
inversiones, sin AIU, sin seguro y exención tributaria. 
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Tabla 9. Determinación del turno financiero óptimo, la rentabilidad y la evaluación del riesgo de plantaciones de Pinus patula y distintos escenarios de estructura 
financiera del proyecto forestal y coberturas terrestres. Análisis para sitios con pH entre 4 y 5 (Valores en miles de pesos). 
 
Vegetación arbustiva de porte bajo Pasto Escenario 
Turno VES VPN TIR P(VPN³0) Turno VES VPN TIR P(VPN³0) 
Sin incentivos 14 -$ 2.984 -$ 1.798 3,5% 1,6% 13 -$ 1.177 -$ 677 5,2% 19,2% 
CIF 13 -$ 642 -$ 369 5,9% 32,3% 12 $ 1.228 $ 671 9,0% 75,4% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 1.120 $ 644 7,8% 68,5% 12 $ 3.017 $ 1.648 10,1% 86,8% 
Sin incentivos 13 -$ 4.424 -$ 2.545 1,6% 0,0% 13 -$ 2.558 -$ 1.472 3,4% 4,2% 
CIF 13 -$ 2.024 -$ 1.164 4,0% 8,5% 12 -$ 91 -$ 50 6,7% 45,7% 
Si
n 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 -$ 313 -$ 180 6,5% 43,3% 12 $ 1.647 $ 900 8,6% 72,2% 
Sin incentivos 14 -$ 3.358 -$ 2.023 3,1% 1,1% 13 -$ 1.492 -$ 858 4,9% 14,7% 
CIF 13 -$ 1.030 -$ 592 5,4% 23,9% 13 $ 908 $ 523 8,3% 70,3% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 731 $ 420 7,5% 61,5% 13 $ 2.694 $ 1.550 9,6% 87,3% 
Sin incentivos 14 -$ 4.806 -$ 2.895 1,5% 0,0% 13 -$ 2.874 -$ 1.653 3,1% 2,7% 
CIF 13 -$ 2.412 -$ 1.387 3,6% 5,8% 12 -$ 420 -$ 229 6,1% 38,0% 
Si
n 
In
ve
rs
io
ne
s 
C
on
 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 -$ 702 -$ 404 6,2% 36,6% 12 $ 1.317 $ 720 8,2% 68,4% 
Sin incentivos 14 -$ 3.189 -$ 1.921 3,3% 1,4% 13 -$ 1.390 -$ 800 5,0% 15,7% 
CIF 13 -$ 855 -$ 492 5,6% 26,9% 13 $ 1.011 $ 582 8,5% 73,5% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 906 $ 521 7,6% 63,1% 13 $ 2.798 $ 1.610 9,7% 88,3% 
Sin incentivos 14 -$ 4.636 -$ 2.793 1,6% 0,0% 13 -$ 2.771 -$ 1.595 3,2% 3,1% 
CIF 13 -$ 2.237 -$ 1.287 3,8% 6,4% 12 -$ 314 -$ 172 6,3% 39,1% 
Si
n 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 -$ 526 -$ 303 6,3% 39,1% 12 $ 1.423 $ 778 8,4% 69,3% 
Sin incentivos 14 -$ 3.562 -$ 2.146 2,9% 0,9% 13 -$ 1.705 -$ 981 4,6% 12,1% 
CIF 13 -$ 1.243 -$ 715 5,2% 20,4% 13 $ 695 $ 400 7,9% 65,5% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 517 $ 298 7,3% 57,4% 13 $ 2.481 $ 1.427 9,3% 84,8% 
Sin incentivos 14 -$ 5.010 -$ 3.018 1,3% 0,0% 13 -$ 3.087 -$ 1.776 2,8% 2,0% 
CIF 13 -$ 2.625 -$ 1.510 3,3% 4,6% 12 -$ 643 -$ 351 5,7% 32,2% 
C
on
 In
ve
rs
io
ne
s 
C
on
 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 -$ 915 -$ 527 6,0% 32,8% 12 $ 1.093 $ 597 8,0% 64,2% 
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Tabla 10. Determinación del turno financiero óptimo, la rentabilidad y la evaluación del riesgo de plantaciones de Pinus patula y distintos escenarios de 
estructura financiera del proyecto forestal y coberturas terrestres. Análisis para sitios con pH entre 5 y 6 (Valores en miles de pesos). 
 
Vegetación arbustiva de porte bajo Pasto Escenario 
Turno VES VPN TIR P(VPN³0) Turno VES VPN TIR P(VPN³0) 
Sin incentivos 14 -$ 2.241 -$ 1.350 4,4% 7,0% 13 -$ 394 -$ 227 6,3% 36,8% 
CIF 13 $ 141 $ 81 7,0% 50,9% 12 $ 2.040 $ 1.115 10,2% 85,6% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 2.393 $ 1.377 8,9% 82,7% 12 $ 4.338 $ 2.370 11,3% 92,7% 
Sin incentivos 13 -$ 3.641 -$ 2.095 2,8% 1,4% 13 -$ 1.776 -$ 1.022 4,6% 11,9% 
CIF 13 -$ 1.241 -$ 714 5,2% 20,3% 12 $ 722 $ 394 8,0% 63,2% 
Si
n 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 12 $ 978 $ 534 7,7% 62,3% 12 $ 2.968 $ 1.622 9,9% 84,0% 
Sin incentivos 14 -$ 2.614 -$ 1.575 4,1% 4,8% 13 -$ 709 -$ 408 5,9% 30,8% 
CIF 13 -$ 247 -$ 142 6,5% 42,1% 12 $ 1.712 $ 935 9,6% 80,8% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 2.004 $ 1.153 8,5% 77,8% 12 $ 4.008 $ 2.190 10,9% 91,1% 
Sin incentivos 13 -$ 4.029 -$ 2.318 2,4% 1,1% 13 -$ 2.091 -$ 1.203 4,2% 9,4% 
CIF 13 -$ 1.629 -$ 937 4,7% 15,7% 12 $ 393 $ 215 7,4% 55,9% 
Si
n 
In
ve
rs
io
ne
s 
C
on
 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 12 $ 572 $ 312 7,3% 56,8% 12 $ 2.638 $ 1.442 9,5% 81,3% 
Sin incentivos 14 -$ 2.445 -$ 1.473 4,2% 5,1% 13 -$ 607 -$ 349 6,1% 31,3% 
CIF 13 -$ 72 -$ 41 6,7% 46,3% 12 $ 1.817 $ 993 9,8% 82,4% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 2.179 $ 1.254 8,7% 80,4% 12 $ 4.114 $ 2.248 11,0% 91,9% 
Sin incentivos 13 -$ 3.854 -$ 2.217 2,6% 1,1% 13 -$ 1.989 -$ 1.144 4,3% 9,4% 
CIF 13 -$ 1.454 -$ 836 4,9% 17,3% 12 $ 498 $ 272 7,6% 58,3% 
Si
n 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 12 $ 754 $ 412 7,5% 59,2% 12 $ 2.745 $ 1.500 9,6% 82,1% 
Sin incentivos 14 -$ 2.818 -$ 1.698 3,9% 3,8% 13 -$ 922 -$ 530 5,7% 26,2% 
CIF 13 -$ 460 -$ 265 6,2% 37,1% 12 $ 1.488 $ 813 9,2% 77,3% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 1.790 $ 1.030 8,3% 75,2% 12 $ 3.784 $ 2.068 10,6% 89,7% 
Sin incentivos 13 -$ 4.242 -$ 2.441 2,3% 0,8% 13 -$ 2.304 -$ 1.326 4,0% 7,1% 
CIF 13 -$ 1.842 -$ 1.060 4,5% 13,2% 12 $ 170 $ 93 7,1% 51,2% 
C
on
 In
ve
rs
io
ne
s 
C
on
 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 13 $ 358 $ 206 7,1% 54,7% 12 $ 2.415 $ 1.319 9,2% 78,7% 
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Tabla 11. Determinación del turno financiero óptimo, la rentabilidad y la evaluación del riesgo de plantaciones de Tectona grandis y distintos escenarios de 
estructura financiera del proyecto forestal y coberturas terrestres (Valores en miles de pesos). 
 
Vegetación arbustiva de porte bajo Pasto Escenario 
Turno VES VPN TIR P(VPN³0) Turno VES VPN TIR P(VPN³0) 
Sin incentivos 15 $ 9.270 $ 5.819 12,6% 88,6% 14 $ 10.246 $ 6.172 14,0% 89,3% 
CIF 14 $ 11.536 $ 6.950 15,6% 89,1% 13 $ 12.576 $ 7.235 17,9% 89,7% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 14 $ 21.315 $ 12.840 17,4% 89,3% 14 $ 22.317 $ 13.444 18,6% 89,9% 
Sin incentivos 14 $ 7.791 $ 4.693 11,9% 88,2% 14 $ 8.793 $ 5.297 12,9% 89,2% 
CIF 13 $ 10.139 $ 5.834 14,9% 88,8% 13 $ 11.189 $ 6.437 16,5% 89,6% 
Si
n 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 14 $ 19.812 $ 11.935 16,6% 89,0% 13 $ 20.830 $ 11.984 18,4% 89,7% 
Sin incentivos 15 $ 8.879 $ 5.574 12,2% 88,7% 14 $ 9.883 $ 5.953 13,6% 89,3% 
CIF 14 $ 11.133 $ 6.707 15,1% 88,9% 13 $ 12.204 $ 7.021 17,3% 89,4% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 14 $ 20.910 $ 12.596 17,1% 89,3% 14 $ 21.952 $ 13.224 18,3% 89,9% 
Sin incentivos 14 $ 7.388 $ 4.450 11,5% 88,3% 14 $ 8.430 $ 5.078 12,6% 89,1% 
CIF 13 $ 9.726 $ 5.595 14,4% 88,6% 13 $ 10.817 $ 6.223 16,0% 89,4% 
Si
n 
In
ve
rs
io
ne
s 
C
on
 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 14 $ 19.407 $ 11.691 16,2% 89,1% 13 $ 20.453 $ 11.767 18,0% 89,6% 
Sin incentivos 15 $ 9.088 $ 5.705 12,4% 88,6% 14 $ 10.056 $ 6.058 13,8% 89,3% 
CIF 14 $ 11.346 $ 6.835 15,3% 89,1% 13 $ 12.377 $ 7.121 17,6% 89,6% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 14 $ 21.125 $ 12.726 17,2% 89,3% 14 $ 22.127 $ 13.329 18,4% 89,8% 
Sin incentivos 14 $ 7.601 $ 4.579 11,7% 88,3% 14 $ 8.603 $ 5.183 12,7% 89,2% 
CIF 13 $ 9.941 $ 5.719 14,6% 88,8% 13 $ 10.990 $ 6.323 16,2% 89,5% 
Si
n 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 14 $ 19.622 $ 11.820 16,4% 89,1% 13 $ 20.631 $ 11.870 18,2% 89,6% 
Sin incentivos 15 $ 8.697 $ 5.459 12,1% 88,5% 15 $ 9.697 $ 6.087 13,1% 89,3% 
CIF 14 $ 10.943 $ 6.592 14,8% 89,0% 13 $ 12.005 $ 6.907 17,0% 89,5% Si
n 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 14 $ 20.720 $ 12.482 16,9% 89,2% 14 $ 21.762 $ 13.110 18,0% 89,9% 
Sin incentivos 14 $ 7.198 $ 4.336 11,4% 88,2% 14 $ 8.240 $ 4.964 12,4% 89,1% 
CIF 13 $ 9.527 $ 5.481 14,1% 88,8% 13 $ 10.618 $ 6.109 15,7% 89,5% 
C
on
 In
ve
rs
io
ne
s 
C
on
 
A
dm
in
is
tra
ci
ón
 
C
on
 
Se
gu
ro
 
Decreto 2755 14 $ 19.217 $ 11.576 16,1% 89,2% 14 $ 20.259 $ 12.204 17,1% 89,7% 
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6. Discusión 
 
6.1 Modelos de rendimiento forestal 
 
 Los modelos de efectos mixtos no lineales estimados para las especies forestales 
Pinus patula y Tectona grandis, permiten el uso de covariables ambientales en la 
estimación del rendimiento forestal. Por tanto, estos modelos podrían emplearse en la 
estimación de la producción forestal en sitios con condiciones biofísicas similares a 
aquellas que caracterizan las áreas de estudio en la presente investigación. Además, los 
modelos estimados contribuyen a un mejor entendimiento del complejo fenómeno del 
crecimiento forestal, al identificar los principales factores ambientales que lo gobiernan. 
Las predicciones estadísticas, sin embargo, deberían tomarse con precaución debido a la 
omisión en los modelos de otras variables ambientales que podrían influenciar también la 
forma de la curva y la tasa de crecimiento en especies forestales.  
 
Pinus patula  
 
 El rendimiento óptimo de Pinus patula en Antioquia se alcanza en sitios con una 
precipitación de 2200 mm/año, una temperatura media de 17,5ºC y pendientes superiores a 
15º (Figura 3).  No obstante, plantaciones de Pinus patula se suelen localizar en lugares 
caracterizados por una amplia variabilidad ambiental (Tabla 3). Ello es consistente con los 
requerimientos de precipitación entre 500 y 2000 mm/año y de temperatura entre 12 y 18 
ºC, reportados para la especie Pinus patula (Semicol 2009).  
 
 La asíntota (A) en el modelo de rendimiento forestal de Pinus patula en Antioquia 
es fundamentalmente explicada por el pH del suelo y la pendiente del terreno. Estos 
resultados son consistentes con resultados previos en los que tanto factores topográficos 
como edáficos parecen influenciar significativamente el rendimiento forestal. Evidencias de 
la relación entre la altura de los árboles dominantes de Pinus patula con factores 
topográficos, climáticos y edáficos se encontraron en varios sitios en Sudáfrica. En 
Suazilandia, por ejemplo, la altura de los árboles dominantes es explicada por la elevación, 
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la distancia relativa entre la cresta pendiente y el sitio de plantación respecto a la parte más 
baja del terreno, el porcentaje de la pendiente y la calidad del suelo (Evans 1974). En 
Transkei, Sudáfrica, factores topográficos como la altitud, la distancia relativa entre la 
cresta pendiente y el sitio de plantación respecto a la parte más baja del terreno, la 
pendiente y las unidades de paisaje explicaron entre 42 y 48% de la variación en la calidad 
del sitio; los factores edáficos con una mayor correlación con el índice de sitio fueron el 
material parental, el pH y la profundidad efectiva (Grey 1979).  Finalmente, en 
Mpumalanga, también en Sudáfrica, el índice de sitio se explicó en función de la 
profundidad efectiva del suelo, la precipitación del trimestre más seco, la mineralización de 
nitrógeno, la posición topográfica y diferentes categorías del suelo (Low & Scholes 2006).  
 
 Los resultados indican también que la tasa de crecimiento (k) en el modelo de 
rendimiento forestal estimado para Pinus patula en Antioquia, parece estar influenciada por 
la precipitación media anual. Aunque existe una correlación entre k y la relación 
temperatura-precipitación (Figura 3), y el ajuste del modelo con esta variable arrojó un 
valor del logaritimo natural de la función de verosimilitud de -6.910, éste es ligeramente 
mayor (-6.906) cuando el modelo se estimó sólo con la variable precipitación.  
 
 El máximo IMA para la especie Pinus patula en Antioquia varió entre 7,2 y 26,5 m3 
ha-1 a-1, para sitios con menor y mayor valor de la asíntota y de la tasa de crecimiento, 
respectivamente. Incrementos en volumen para plantaciones forestales de 11 años de edad, 
localizadas en el Valle del Cauca y de propiedad de Cartón de Colombia, varían entre 13 y 
15,8 m3 ha-1 a-1 (Endo 1994).  
 
 El máximo IMA para Pinus patula  en Antioquia excede ligeramente los valores de 
22,5 y 24,1 m3 ha-1 a-1 reportados para las regiones argentinas de Tucumán y Jujuy, 
respectivamente (Verzino et al. 1999). En Transkei, Sudáfrica, el IMA de Pinus patula  a 
los 20 años es 20,6 m3 ha-1 a-1, lo cual es inferior al valor máximo de la presente 
investigación. El máximo IMA para Pinus patula en las zonas de vida bh-MB y bh-PM es 
aproximadamente 14 t ha-1 a-1 (Lugo et al. 1988), lo que equivale a 28 m3 ha-1 a-1 si se 
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asume un peso específico de 0,5 g/cm3. Este valor excede el valor máximo reportado en la 
presente investigación. 
 
 El turno biológico para Pinus patula en Antioquia varió entre 10 y 24 años, lo cual 
es consistente con lo reportado en estudios previos. Por ejemplo, el turno biológico, basado 
en el IMA de área basal, varió entre 16 y 21 años para plantaciones de Pinus patula en el 
oeste de la provincia de Córdoba, Argentina (Verzino et al. 1999). Para las zonas de vida 
bh-MB y bh-PM se reportó un turno biológico de 14 años (Lugo et al. 1988). Es importante 
señalar que las comparaciones entre los resultados de la presente investigación y los de 
estudios previos, se basaron sólo en los efectos fijos dado que la mayoría de los trabajos de 
rendimiento forestal reportados en la literatura no incluyen efectos aleatorios. Éstos, sin 
embargo, son importantes para la determinación del rendimiento forestal al representar la 
variabilidad para un sitio específico tanto en la capacidad productiva como en el 
crecimiento de la especie. Variabilidad que no se suele incorporar en los efectos fijos.  
 
 Al combinar los valores medios de aquellas variables incluidas como efectos fijos 
con los valores de los efectos aleatorios correspondientes a cada núcleo forestal, es factible 
obtener curvas de rendimiento forestal que representen la variabilidad en la productividad 
de Pinus patula en Antioquia (Figura 16). Los resultados indican que los núcleos forestales 
más productivos son Riogrande II, Miraflores y los rodales de Industrias Forestales Doña 
María y Cipreses de Colombia. Por su parte los núcleos menos productivos son Peñol, 
Piedras Blancas y La Fé. Es interesante señalar la similitud que exhiben las curvas de 
rendimiento de los núcleos forestales de Piedras Blancas y la Fé. Ello podría explicarse 
muy probablemente por su ubicación en la misma zona de vida y a su similitud en las 
condiciones topográficas y edáficas. 
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Figura 16. Rendimiento forestal de Pinus patula estimado con un modelo de efectos mixtos no lineales en el 
departamento de Antioquia. Las curvas se obtienen al usar el valor medio de las variables incorporadas como 
efectos fijos en el modelo, e incluyen el valor del efecto aleatorio correspondiente a cada núcleo forestal. 
 
 
Tectona grandis 
 
 La especie forestal Tectona grandis crece en lugares con precipitaciones anuales 
entre 1.250 y 3.750 mm, temperaturas mínimas entre 13 y 17 ºC y máximas entre 39 y 43 
ºC (Pandey 2000). Estos rangos de variación climática son muy similares a las condiciones 
de clima que prevalecen en los sitios donde se establecieron las plantaciones forestales de 
teca de la presente investigación (Tabla 3). 
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 Los resultados indican que existe una relación entre la asíntota (A) y la temperatura 
media del trimestre más frío (Figura 6). Aunque no fue posible acceder a información de 
suelos para los sitios con plantaciones de teca, en los modelos preliminares de rendimiento 
se incluyeron aspectos topográficos como la pendiente y la elevación del terreno. Estas 
variables, sin embargo, no explicaron significativamente la varianza observada en el 
rendimiento forestal. Este resultado es consistente con lo encontrado en algunos países del 
continente africano, donde no se encontró una relación entre la calidad del sitio y variables 
topográficas como la pendiente y la elevación (Drechsel & Zech 1994). Ello está acorde 
con un trabajo clásico realizado en el año de 1937, el cual concluyó que la calidad de sitio 
para plantaciones de teca podría explicarse por propiedades físicas del suelo como el 
contenido de arcilla (Vanclay 1992, Lugo et al. 1988). 
 
 Plantaciones de teca en Córdoba, Colombia, alcanzan una asíntota en volumen 
cercana a 200 m3/ ha (Henao 1982). En Costa Rica, la asíntota del volumen total bruto (sin 
aclareos) para las plantaciones de teca varió entre 200 y 250 m3/ha, para calidades de sitio 
entre 19 y 23 m y una edad de referencia de 10 años (Bermejo et al. 2004). También en 
Costa Rica se reportan rendimientos entre 268 y 524 m3/ha (Pérez & Kanninen 2005) para 
sitios con una menor y mayor calidad de sitio, respectivamente. En Ghana, el volumen total 
de teca a los 40 años fue 144, 373 y 567 m3/ha, en rodales con índices de sitio de 10, 14 y 
19 m/20 años, respectivamente (Nunifu & Murchinson 1999). Si se asume un peso 
específico de 0,6 g/cm3, el valor de biomasa de 273 t/ha reportado para plantaciones de teca 
a nivel tropical (Lugo et al. 1988), equivale aproximadamente a 455 m3/ha.  
 
 Los resultados de la presente investigación también sugieren que la tasa de 
crecimiento (k) en teca es explicada por la precipitación (Figura 7). Un aumento en la 
precipitación conlleva a una disminución de la tasa a la cual la curva de rendimiento 
forestal se aproxima a un valor asintótico de volumen. El trabajo de Pandey en el año de 
1996 concluyó que variables climáticas como la humedad relativa y la precipitación 
explicaron 59% de la varianza observada en el crecimiento de teca; no obstante, si los 
valores de humedad relativa y precipitación son superiores a 70% y 2000 mm/año, 
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respectivamente, se observó una disminución en el crecimiento (Pandey & Brown 2000). 
En otro estudio previo se concluyó que la profundidad de las raíces, la cantidad de 
nitrógeno, fósforo y calcio disponibles en el suelo, así como la precipitación y su 
distribución temporal fueron variables que influenciaron el crecimiento de teca en el oeste 
africano (Drechsel & Zech 1994). 
 
 El máximo IMA estimado para teca con modelos de efectos mixtos no lineales varió 
entre 18,2 y 33,9 m3 ha-1 a-1. El IMA en esta investigación excede varios de los valores 
reportados en la literatura. Por ejemplo, para plantaciones de teca en Córdoba, Colombia, se 
reporta un valor máximo de IMA de 15 m3 ha-1 a-1 (Henao 1982). En Costa Rica, se 
reportaron valores máximos de IMA de 9, 11 y 15 m3 ha-1 a-1 (Bermejo et al. 2004), así 
como entre 11,3 y 24,9 m3 ha-1 a-1 al final de la rotación (Pérez & Kanninen 2005), y según 
la calidad del sitio. Los valores máximos de IMA en Ghana fueron 4,05, 9,32 y 14,4 m3 ha-1 
a-1 para distintas calidades de sitio (Nunifu & Murchinson 1999). Valores máximos de IMA 
de 17,6 y 23,8 m3 ha-1 a-1 se reportaron para plantaciones de teca en países africanos como 
Costa de Marfíl y Nigeria; para países asiáticos como India, Indonesia y Myanmar, los 
valores máximos de IMA fueron 12,3, 21 y 17,3 m3 ha-1 a-1, respectivamente (Pandey & 
Brown 2000). El IMA en plantaciones de teca de 7,5 años en Terai, Nepal, fue 14 m3 ha-1 a-
1 (Thapa & Gautam 2005). Si se asume un peso específico de 0,6 g/cm3, el valor máximo de 
IMA de 9,5 t ha-1 a-1 para la tasa de crecimiento en biomasa reportado como promedio 
tropical (Lugo et al. 1988), equivale a un valor máximo de IMA en volumen de 15,8 m3 ha-
1 a-1. 
 
 El turno biológico para las plantaciones de teca establecidas en Córdoba y Sucre, 
Colombia, es aproximadamente de 6 años. Un resultado similar se encontró para 
plantaciones de teca en cercanías de la ciudad de Montería, Colombia (Henao 1982).  Una 
característica importante en el crecimiento de la teca es la rapidez con que se alcanza la tasa 
máxima de IMA, generalmente entre 6 y 20 años (Pandey & Brown 2000), o incluso entre 5 
y 10 años (Lugo et al. 1988). En Costa Rica el turno biológico óptimo varió entre 11 y 15 
años (Bermejo et al. 2004), o entre 10 y 20 años (Pérez & Kanninen 2005), según la calidad 
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de sitio. La rotación biológicamente óptima para el crecimiento de teca en Ghana es de 31, 
38 y 48 años, la cual varía según la calidad del sitio (Nunifu & Murchinson 1999). 
 
 Al combinar los valores medios de aquellas variables incluidas como efectos fijos 
con los valores de los efectos aleatorios correspondientes a cada núcleo forestal, es factible 
obtener curvas de rendimiento forestal que representen la variabilidad en la productividad 
de la especie Tectona grandis en los departamentos de Córdoba y Sucre (Figura 17). El 
rendimiento forestal en teca es bastante sensible al sitio donde se establece la plantación, lo 
que resulta en asíntotas en volumen que varían entre  70 y 550 m3/ha. Aunque el valor 
superior del rendimeinto forestal pareciera un tanto improbable, es importante mencionar 
que está muy lejos del valor máximo de 800 m3/ ha reportado para Costa Rica (Pérez & 
Kanninen 2005). 
 
6.2 Rentabilidad y riesgo de plantaciones forestales 
 
 El turno financiero óptimo para Pinus patula en Antioquia varió entre 12 y 14 años 
para la curva de rendimiento forestal media. La variación es fundamentalmente explicada 
por las condiciones ambientales y la estructura del flujo de caja. Si se asume un sitio con 
condiciones biofísicas adecuadas para el crecimiento de Pinus patula, así como un 
escenario realista, caracterizado por inversiones iniciales, costos de administración, y 
acceso a la exención tributaria del impuesto a la renta, se obtiene un turno financiero 
óptimo de 10 años y un VES de $ 11.252.468. Por el contrario, en sitios con condiciones 
ambientales desfavorables para el crecimiento de Pinus patula, pero con una estructura 
administativa y financiera de un escenario realista como el que se describió arriba, el 
análisis financiero arroja una pérdida de hasta $2.467.445 en la inversión, sin alcanzarse un 
turno óptimo. Es decir, el establecimiento de plantaciones de Pinus patula en sitios con 
cobertura terrestre previa de vegetación arbustiva de porte bajo, baja pendiente, pH del 
suelo muy ácido y precipitación muy alta, no es financieramente viable. Es preferible la 
alternativa de no realizar el proyecto forestal. 
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Figura 17. Rendimiento forestal de Tectona grandis estimado con un modelo no lineal de efectos mixtos no 
lineales en los departamentos de Córdoba y Sucre. Las curvas se obtienen al usar el valor medio de las 
variables incorporadas como efectos fijos en el modelo, e incluyen el valor del efecto aleatorio 
correspondiente a cada parcela. 
 
 
 Son pocos los estudios en Colombia que han determinado la rentabilidad y la 
rotación óptima para plantaciones de Pinus patula. Aún a nivel internacional sólo algunos 
trabajos hacen alusión explícita a la rotación óptima del género Pinus. Aunque no se hace 
referencia a un turno forestal óptimo, el ciclo de rotación que usa Smurfit Cartón de 
Colombia para plantaciones de Pinus patula está entre 10 y 15 años (Endo 1994). Para 
varias especies forestales, entre ellas Pinus patula, se determinó el turno óptimo de objetivo 
múltiple (madera y certificados de carbono) para proyectos MDL en Manizales, Colombia. 
Los resultados indican que la rotación óptima podría estar entre 20 y 40 años, cuya 
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variación depende si el precio de madera es mayor o menor que el precio de los certificados 
de carbono (Gutiérrez et al. 2006). Para plantaciones de Pinus en Colombia se estima  que 
el período de rotación podría estar entre 15 y 18 años (Mendell et al. 2006). En Suazilandia, 
Sudáfrica, la edad de rotación del Pinus patula está entre 12 y 16 años (Evans 1974). En 
Argentina, por su parte, se suele aprovechar las plantaciones de pinos a una edad que varía 
entre 28 y 30 años, sin ser necesariamente turnos óptimos (Verzino et al. 1999). El turno 
óptimo en plantaciones de Pinus radiata en Chile es 21 años (Acuña 2003) y de Pinus 
taeda en Georgia, Estados Unidos, es 35 años (Reeves & Haight 2000).  
 
 Para plantaciones de teca, los turnos financieros óptimos variaron entre 13 y 15 
años, con valores de VES siempre positivos y en ninguno de los escenarios analizados con 
un valor menor a $7.197.888. Son varios los trabajos que reportan un turno para teca entre 
40 y 60 años (Pandey & Brown 2000, Bailey & Harjanto 2005, Thapa & Gautam 2005). No 
obstante, se tiene evidencia que el turno para teca en Colombia  podría ser menor a 25 años 
(Henao 1982), edad a la que se suele realizar, en promedio, la corta final en Costa Rica 
(Bermejo et al. 2004, Pérez & Kanninen 2005) y en Panamá (Zanin 2005). Las altas 
asíntotas y tasas de crecimiento en teca reducen las rotaciones en Colombia con respecto a 
otros países. O, en su defecto, las menores rotaciones forestales en Colombia podrían 
explicarse por el efecto de la función de precios empleada en el análisis financiero. Una 
investigación futura podría evaluar el impacto de la función de precios en el turno óptimo 
financiero de teca.  
 
 Los turnos financieros óptimos en esta investigación están necesariamente 
influenciados por los datos de rendimiento forestal, la tasa de interés, los precios de la 
madera y el costo de la tierra. Esta última variable es crucial en la viabilidad financiera de 
proyectos forestales. Ello por que un costo muy alto de la tierra implica también un alto 
costo de oportunidad del capital y, por tanto, mayor exigencia en la rentabilidad del 
proyecto forestal. Así, para aquellos escenarios de Pinus patula analizados en los que el 
valor de VES es negativo o menor al valor comercial de la tierra, la conclusión es que el 
proyecto es poco viable desde una perspectiva financiera.  
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 Ello significa que si una persona desea invertir en una plantación de Pinus patula, 
bajo un escenario de establecimiento de la plantación en un terreno con cobertura terrestre 
previa correspondiente a pastos, un pH del suelo entre 4 y 5, en el que se incurre en 
inversiones y AIU, sin seguros, pero se accede a la exención tributaria a la renta (Decreto 
2755), debe velar por que el valor del activo tierra no exceda  $2.481.110, aún con una 
probabilidad de éxito del proyecto de 84,8% (Tabla 9). Por tanto, la medida de riesgo usada 
en esta investigación se podría considerar como complementaria a los cálculos de VES, 
VPN y TIR. No obstante, la probabilidad de éxito estimada para el proyecto, según la 
literatura especializada (Reeves & Haight 2000), debería ser superior a 50%. Al respecto, es 
importante mencionar que este umbral se alcanza en todos los escenarios de Tectona 
grandis, así como en 41 de los 96 escenarios de Pinus patula. No obstante, los 
inversionistas de acuerdo a su nivel de aversión al riesgo pueden establecer límites de 
riesgo diferentes. 
 
 Los escenarios analizados revelan restricciones reales para la puesta en marcha de 
inversiones en plantaciones forestales de Pinus patula  y Tectona grandis. Ello más que 
constituir un desincentivo para el impulso de este tipo de proyectos, debe conducir a la 
necesidad de realizar análisis técnicos y financieros lo suficientemente rigurosos y 
completos, para proveer información confiable a potenciales inversionistas. El otro hecho 
interesante del análisis financiero es que la realización de proyectos de reforestación 
comercial en Colombia requiere necesariamente de incentivos económicos. Ello por que el 
acceso al CIF o a exenciones tributarias apalanca positivamente los proyectos de inversión 
forestal y aumenta su probabilidad de éxito.  
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7. Conclusiones 
 
En la puesta en marcha de proyectos forestales comerciales en Colombia es deseable 
contar con la siguiente información: i) estimaciones del rendimiento forestal basadas en 
modelos estadísticos que se ciñan estrictamente a sus supuestos teóricos; ii) determinación 
del turno financiero óptimo según la calidad de sitio y condiciones silvícolas y de 
aprovechamiento forestal; iii) cálculos de la rentabilidad esperada del proyecto con base en 
flujos de caja libre correctamente definidos; iv) estimación de medidas de riesgo financiero 
para varios escenarios de inversión. La disponibilidad de la información descrita arriba 
constituiría un análisis muy completo de una potencial inversión forestal. 
 
El MBCR de efectos mixtos no lineales estimados para las especies forestales Pinus 
patula y Tectona grandis, permiten el uso de covariables ambientales en la estimación de 
curvas de rendimiento forestal. En el modelo de Pinus patula la asíntota (A) se explicó por 
la pendiente del terreno (P) y el pH del suelo (pH). La tasa de crecimiento,  por su parte, se 
explicó mediante la precipitación media anual (Pma). Por otra parte, en el modelo de 
Tectona grandis, la asíntota (A) es explicada por la temperatura media del trimestre frío 
(Tmtf), mientras que la tasa de crecimiento (k) es influenciada por la precipitación media 
anual (Pma). El parámetro de forma (n) no exhibió una relación claramente discernible con 
las covariables ambientales y, por tanto, se consideró como un efecto fijo puro relacionado 
con la autoecología del crecimiento. 
 
Las curvas de rendimiento para Pinus patula y Tectona grandis obtenidas de los 
modelos estimados, exhiben un comportamiento tipo Mitscherlich con una asíntota entre 
220-350 m3/ha y 240-330 m3/ha, respectivamente. Para Pinus patula el máximo IMA, que 
corresponde a un turno óptimo desde una perspectiva biológica, varió entre 7,2 y 26,5 m3 
ha-1 a-1 y ocurren, respectivamente, a los 10 y 24 años. En Tectona grandis el máximo IMA 
varió entre 18,2 y 33,9 m3 ha-1 a-1 y ocurre a una edad aproximada de 6 años.  
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El turno financiero óptimo de las dos especies forestales de esta investigación no 
difieren significativamente. Para Pinus patula varió entre 12 y 14 años, mientras que para 
Tectona grandis varió entre 13 y 15 años. El análisis de los distintos escenarios de 
inversión evaluados indica que el mínimo y máximo VES para Pinus patula fue -$ 
5.009.767 y $ 4.338.067, respectivamente. Para Tectona grandis los valores de VES varían 
entre $  7.197.888 y $ $ 22,316,707. La diferencia en rentabilidad de las dos especies 
forestales se debe al efecto del precio de la madera, el cual depende de sus usos finales. Por 
tanto, el precio de la madera constituye una variable crucial en investigaciones de manejo y 
economía forestal.  Aunque la función de precio en función del tiempo para la especie 
Tectona grandis se definió de una manera un tanto arbitraria, constituye una manera 
expedita y sencilla de capturar el efecto de la edad en el precio de la madera. De no haberse 
hecho de esta manera, los turnos financieros serían excesivamente cortos.  
 
Las medidas de riesgo no deberían omitirse en los proyectos de inversión forestal. 
Con respecto a los riesgos no sistemáticos, una alternativa relativamente sencilla de obtener 
alguna cuantificación de los mismos consiste en el uso de simulaciones mediante 
procedimientos de Monte Carlo. Proyectos con probabilidad de éxito superior a 50% se 
podrían considerar como viables (Reeves & Haight 2000). Este criterio se cumple en la 
presente investigación para todos los escenarios analizados en Tectona grandis y 41 de los 
96 en Pinus patula. 
 
Los escenarios de inversión forestal analizados indican la existencia de restricciones 
reales para la puesta en marcha de plantaciones forestales de Pinus patula  y Tectona 
grandis. Ello más que constituir un desincentivo para el impulso de este tipo de proyectos, 
debe conducir a la necesidad de realizar análisis técnicos y financieros lo suficientemente 
rigurosos y completos, para proveer así información confiable a potenciales inversionistas. 
La otra conclusión importante del análisis financiero es que la realización de proyectos de 
reforestación comercial en Colombia requieren necesariamente del otorgamiento de 
incentivos económicos. Ello por que el acceso al CIF o a exenciones tributarias, apalanca 
positivamente los proyectos de inversión forestal y aumenta su probabilidad de éxito. 
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Futuros trabajos de investigación podrían estudiar el efecto de diferentes prácticas 
silviculturales en el turno y la rentabilidad de proyectos de plantaciones forestales; estimar 
modelos de rendimiento forestal con bases de datos provenientes preferiblemente de 
mediciones en parcelas permanentes; evaluar el posible efecto del cambio climático en el 
rendimiento forestal; aplicar a otras especies forestales el mismo  tipo de modelos empleado 
en la presente investigación; analizar la costo-efectividad de las plantaciones forestales para 
la producción de energía; así como la determinación  del riesgo sistemático de las 
plantaciones forestales en Colombia. Todo ello contribuiría indudablemente a subsanar 
algunas de las limitaciones de la presente investigación. 
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Anexo A. Demostración de la edad a la cual ocurre el 99% de la asíntota en un modelo  
de crecimiento tipo Schumacher. 
 
 El modelo tipo Schumacher se puede escribir como (Clutter et al. 1992) 
 
  ( ) ( )NgSftY 3210 /)ln( bbbb ++-= ,    (15) 
 
donde Y es la variable respuesta (área basal (m2/ ha), volumen (m3/ha), biomasa (t/ha) o 
altura de los dominantes (m) si b2 = b3 = 0), t es la edad (años), f(S) es una función del 
índice de sitio (metros a una edad referencia) y g(N) es una función de la densidad del rodal 
(árboles/ha). 
 
 Si se asume que b3 = 0, lo que implica la exclusión del efecto de la mortalidad en el 
análisis, la asíntota de crecimiento será 
 
( ))(explim 20 SfY bb += .       (16) 
   ¥®t   
 
 Al igualar el 99% de la asíntota con la ecuación de rendimiento, se obtiene 
 
( )( ) ( )( )sftsf 21020 /expexp99,0 bbbbb +-=+ .    (17) 
 
 Al simplificar la Ecuación (17) se encuentra la edad a la cual ocurre el 99% de la 
asíntota, o cualquier otro valor. Esta edad se expresa como 
 
( )99,0ln
1b-=t .         (18) 
 
 Dado que los valores de b1 son generalmente mayores a 2, la edad a la cual ocurre el 
99% de la asíntota de crecimiento es superior a 200 años, la cual es excesivamente alta para 
especies heliófitas y de rápido crecimiento como las que se suelen plantar en Antioquia. 
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Anexo B. Determinación del cambio de concavidad en un modelo tipo Schumacher.  
 
 El punto de inflexión se calcula al igualar la  segundad derivada de la función de 
regresión a cero. Así 
 
( )( )SftY 210 /exp bbb +-= ,                     (19) 
 
( )( )( )21210 //exp tSftdt
dY
bbbb +-= ,      (20) 
 
( )( )( ) ( )( )( ) 0/2/exp//exp 312102212102
2
=-+-++-= tSfttSft
dt
Yd
bbbbbbbb , (21) 
 
lo cual implica que 
 
( )( )( ) ( )( )( )31210221210 /2/exp//exp tSfttSft bbbbbbbb +-=+- .  (22) 
 
Al resolver esta igualdad se obtiene 
 
2
1b=t  .                     (23) 
 
 La ecuación (23) representa el tiempo correspondiente al punto de inflexión, en el 
cual se maximiza la tasa de crecimiento. Si se reemplaza la ecuación (23) en (19) se obtiene 
el rendimiento en el punto de inflexión. Así 
 
( )( )SfY 20 2exp bb +-= .             (24) 
 
 Si se relaciona este rendimiento con la asíntota, representada por la ecuación (16), 
se obtiene 
 
 89 
( )( )
( )( )
2
20
20
exp
2exp -=
+
+-
e
Sf
Sf
bb
bb
          (25) 
 
 Por tanto, el punto de inflexión de la curva no es una función del tiempo ni de los 
parámetros estimados. Por el contrario, es un valor constante de 13,53% respecto a la 
asíntota. Esto conlleva a que el modelo sea rígido y no permita ajustarse a la forma de 
crecimiento que los datos sugieran. 
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Anexo C. Determinación del intercepto con el eje vertical en un modelo tipo Schumacher. 
 
 Obsérvese que cuando t0 = 0 el valor de Y en la ecuación (19) es indeterminado.  
Cuando t0 ® 0, Y ® - ¥, dado que el signo de b1 es negativo. En 1862 el físico y 
naturalista francés Louis Pasteur demostró que los organismos no se originan por 
generación espontánea.  Por tanto, en un momento t0 el organismo de interés debería tener 
un valor positivo de biomasa, lo cual no se cumple en un modelo tipo Schumacher. 
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Anexo D. Sesgos en transformaciones logarítmicas. 
 
 Al transformar de manera monótona variables aleatorias y, principalmente la 
transformación logarítmica, se introduce un sesgo que, en gran medida, se debe a la no 
consideración del término del error (e) en forma exponencial.  Este sesgo ocurre porque 
uno de los supuestos de la regresión lineal establece que e ~ N(0,s2). Aunque E(ee) = 1, en 
la práctica ee ¹ 1. Al exponenciar e el efecto se refleja en la distribución conjunta y no 
solamente en la media de e.  Si se asume que X~N(m,s2), entonces X~ logN(m+0,5s2,s2) 
(Stow et al. 2006). Dado que la media de los errores es cero se podría corregir el sesgo 
introduciendo al modelo el término 2
2s
e , o lo que es equivalente, 2
cme
e , donde cme 
representa el cuadrado medio del error. Otros autores aseguran que al transformar las 
variables se realiza una inferencia sobre la mediana y no sobre la media de los modelos 
(Woodworth 2004).  
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Anexo E. Inconsistencia en la estimación de los parámetros.  
 
 En el ajuste estadístico de modelos de índice de sitio se asume que la distribución de 
los rodales respecto a la calidad de sitio es idéntica para todas las edades. Además, el índice 
de sitio debe ser independiente de la edad. Estos supuestos podrían necesariamente no 
cumplirse. En primer lugar, para algunas combinaciones de edad e índice de sitio se podría 
disponer de pocos datos. Además, los patrones de conversión a tierras forestales influencian 
la distribución de la calidad de sitio, ya que las tierras menos fértiles y menos aptas para la 
agricultura se convertirán primero (Walters et al. 1989). Ello conduce a una correlación 
negativa entre la edad y el índice de sitio: mejores calidades de sito ocurren menos 
frecuentemente en los rodales más viejos y, por tanto, generan curvas de crecimiento en 
altura que tienden a aplanarse prematuramente. Así, cuando el índice de sitio y el término 
del error están correlacionados con las variables predictoras, no se satisface el supuesto de 
estimadores insesgados de modelos lineales mínimo cuadráticos. Por tanto, los parámetros 
estimados serán inconsistentes (Walters et al. 1989).  
 
 Por otra parte, algunos investigadores han usado versiones modificadas del modelo 
Schumacher denominados modelos Langdon y Vimmerstedt (Clutter et al. 1992) de la 
forma 
 
( ) ( ) ( )tNhtSgSftY ///)ln( 43210 bbbbb +++-= .     (26) 
 
 Si se asume que el sitio y la edad no están correlacionados, el parámetro b3 en este 
tipo de modelos debería ser significativamente distinto de cero; es decir, no se rechazaría la 
hipótesis nula y, por tanto, el modelo sería equivalente al modelo original de Schumacher. 
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Anexo F. Efecto de la precipitación en la tasa de crecimiento en un  modelo de rendimiento 
forestal. 
 
 Dada la complejidad inherente a la interpretación del parámetro k en el modelo de 
efectos mixtos, se presenta a continuación una breve explicación del efecto de la 
precipitación en el rendimiento forestal. En las dos especies forestales estudiadas la función 
lineal, la cual gobierna la tasa de crecimiento del modelo, está representada por un 
intercepto con signo negativo y un efecto fijo con signo positivo relacionado con la 
precipitación media anual. En los modelos estimados se observó que un incremento en la 
precipitación conllevó a una disminución de la tasa de crecimiento del rodal, si se mantiene 
fija la asíntota. Es decir, cuando la precipitación anual aumenta la curva de rendimiento se 
aproxima mucho más lentamente a la asíntota (Figura F.1). 
 
 
0 10 20 30 40 50
0
50
10
0
15
0
20
0
25
0
0
50
10
0
15
0
20
0
25
0
0
50
10
0
15
0
20
0
25
0
0
50
10
0
15
0
20
0
25
0
Tiempo (años)
V
ol
um
en
 (m
3
ha
)
k=0,5
k=0,4
k=0,3
k=0,2
 
Figura F.1. Efecto de la precipitación en la tasa de crecimiento del rodal al asumir constante el efecto de la 
asíntota. 
 94 
Anexo G. Lista de variables usadas en la estimación de los modelos de efectos mixtos. 
 
t: Edad 
V: Volumen 
P: pendiente 
E: Elevación 
Pma: precipitación media anual 
Pmh: Precipitación mes húmedo 
Pms: Precipitación mes seco 
Pth: Precipitación trimestre húmedo 
Pts: Precipitación trimestre seco 
Tma: temperatura media anual 
Tmmf: Temperatura mínima mes más frío. 
Tmmc: Temperatura máxima mes más cálido. 
Tmtf: Temperatura media trimestre frío 
Tmtc: Temperatura media trimestre cálido 
TP: Relación temperatura-precipitación (100 º C mm-1) 
D: Drenaje 
Pr.: Profundidad efectiva 
F: Fertilidad 
pH: pH del suelo 
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Anexo H. Algoritmo de estimación de modelos de efectos mixtos en R 
 
# Estimación del modelo no lineal de efectos mixtos Bertalanffy-Chapman-Richards. 
 
#Carga de datos y librerías 
 
    library(nlme) 
    data=read.table(file.choose(),header=T,dec=",") 
    names=colnames(data);names 
    #Conversión de variables categóricas a factores 
    
data=cbind(data[,1:20],as.factor(data[,21]),as.factor(data[,22]),as.factor(data[,23]),as.factor
(data[,24])) 
    colnames(data)=names 
    #Creación de la relación entre la temperatura y la precipitación 
    data1=cbind(data,100*data$Tma/data$Pma) 
    colnames(data1)[25]="TP" 
    #Construcción del groupedData 
    data2=groupedData(V~T|Núcleo, data=data1) 
    ChapRich=function(A,k,n,T) A*(1 -exp(-k*T))^n 
 
#SelfStarting nonlinear model 
     
    Data.sort=sortedXyData("T","V",data);Data.sort 
    ChapRichInit=function(mCall, LHS,data) 
    { 
    xy=sortedXyData(mCall[["x"]], LHS,data) 
      if(nfrow(xy)<3) {  
      stop ("Too few distinct input values to fit a logistic") 
      } 
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      A=max(abs(xy[,"y"])) 
      k=range(data2$V)/range(data2$T) 
      n=.5*A 
      value=c(A,k,n) 
      names(value)=mCall[c("A","k","n")] 
      value 
    }  
     
    ChapRich=selfStart(ChapRich,ChapRichInit) 
    class(ChapRich) 
 
#Estimación del modelo no lineal de mínimos cuadrados 
    fm1.nls=nls(V~ChapRich(A,k,n,T),T=data2[,6], 
start=c(A=298,k=.06,n=1),data=data2,trace=T,control=list(maxiter=1500,tol=1e-1)) #   
Con start=c(A=298,k=.06,n=1) 
    summary(fm1.nls) 
    plot(fm1.nls) 
    plot(fm1.nls,Núcleo~resid(.),abline=0, xlab="Residuales", ylab="Núcleo Forestal") 
 
#Estimación de parámetros para cada grupo 
    fm1.lis=nlsList(V~A*(1-exp(-k*T))^n, data=data2,start=c(A=300,k=.1,n=2)) 
    summary(fm1.lis) 
    plot(intervals(fm1.lis),layout=c(3,1)) 
 
 
#Estimación del modelo de efectos mixtos (1) 
 
    fix=fm1.nls$coef[1:3] 
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fm1.nlme=nlme(fm1.lis,data=data2,fixed=list(A+k+n~1),random=A~1,start=fixef(fm1.lis))
;fm1.nlme 
    summary(fm1.nlme) 
    plot(fm1.nlme,id=0.05,cex=.8, adj=-.5) 
    plot(fm1.nlme) 
    coef(fm1.nlme) 
    fixef(fm1.nlme)  
    ranef(fm1.nlme) 
    pairs(fm1.nlme, id=0.1)  
 
#Estimación del modelo de efectos mixtos (2) 
    fm2.nlme=update(fm1.nlme,random=list(A~1,n~1),weights=varPower()) 
    summary(fm2.nlme) 
    plot(fm2.nlme,id=0.05,cex=.8, adj=-.5) 
    coef(fm2.nlme) 
    fixef(fm2.nlme) 
    ranef(fm2.nlme,aug=T)  
    pairs(fm2.nlme, id=0.1) 
 
 
#Estimación del modelo de efectos mixtos (3) 
    fm3.nlme=update(fm2.nlme,fixed=list(A+k+n~1), 
random=pdDiag(A+k~1),start=c(fixef(fm2.nlme)[1:3]),weights=varPower());fm3.nlme 
    summary(fm3.nlme)  
    plot(fm3.nlme,id=0.05,cex=.8, adj=-.5) 
    coef(fm3.nlme) 
    fixef(fm3.nlme) 
    ranef(fm3.nlme,aug=T)  
    pairs(fm3.nlme, id=0.1)  
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    anova(fm2.nlme,fm3.nlme) 
 
#Análisis gráfico de las covariables que explican el rendimiento forestal 
    plot(ranef(fm3.nlme,aug=T), 
form=A~P+E+Pma+Pmh+Pms+Pth+Pts+Tma+Tmtc+Tmtf+Tmmf+TP+D+Prof.+pH+F, 
control=list(cex.axis=.5)) 
    win.graph() 
    plot(ranef(fm3.nlme,aug=T), 
form=k~P+E+Pma+Pmh+Pms+Pth+Pts+Tma+Tmtc+Tmtf+Tmmf+TP+D+Prof.+pH+F, 
control=list(cex.axis=.5)) 
 
 
#Estimación del modelo de efectos mixtos (4) 
    fm3.fix=fixef(fm3.nlme) 
    fm4.nlme=update(fm3.nlme,fixed=list(A~pH,k~Pma,n~1), 
random=pdDiag(A+k~1),start=c(fm3.fix[1],0,fm3.fix[2],0,fm3.fix[3]),weights=varPower()
);fm4.nlme 
    summary(fm4.nlme)  
    plot(fm4.nlme,id=0.05,cex=.8, adj=-.5) 
    coef(fm4.nlme) 
    fixef(fm4.nlme) 
    ranef(fm4.nlme,aug=T)  
    pairs(fm4.nlme, id=0.1)  
    anova(fm1.nlme,fm2.nlme,fm3.nlme,fm4.nlme) 
 
#Estimación del modelo de efectos mixtos (5) 
    fm5.nlme=update(fm3.nlme,fixed=list(A~pH+P,k~Pma,n~1),random=A~1, 
start=c(fm3.fix[1],0,0,fm3.fix[2],0,fm3.fix[3]),weights=varPower());fm5.nlme 
    summary(fm5.nlme) 
    plot(fm5.nlme,id=0.05,cex=.8, adj=-.5) 
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    coef(fm5.nlme) 
    fixef(fm5.nlme) 
    ranef(fm5.nlme,aug=T)  
    pairs(fm5.nlme, id=0.1)  
    anova(fm2.nlme,fm3.nlme,fm4.nlme,fm5.nlme) 
 
#Estimación del modelo de efectos mixtos (6) 
    fm6.nlme=update(fm6.nlme,fixed=list(A~pH+P,k~Pma,n~1),random=A~1, 
start=c(fm3.fix[1],0,0,fm3.fix[2],0,fm3.fix[3]),weights=varPower());fm6.nlme 
    summary(fm6.nlme) 
    plot(fm6.nlme,id=0.05,cex=.8, adj=-.5) 
    plot(fm6.nlme) 
    coef(fm6.nlme) 
    fixef(fm6.nlme) 
    ranef(fm6.nlme,aug=T)  
    pairs(fm6.nlme, id=0.1)  
    anova(fm2.nlme,fm3.nlme,fm4.nlme,fm5.nlme,fm6.nlme) 
    c(AIC(fm6.nlme),BIC(fm6.nlme),logLik(fm6.nlme)) 
    anova(fm6.nlme) 
    qqnorm(fm6.nlme,~ranef(.))  
 
#Eliminación de outliers 
    rnd=ranef(fm6.nlme) 
    fix=fixef(fm6.nlme) 
    
Arnd=(data2$Núcleo=="LaFe")*rnd$A[1]+(data2$Núcleo=="RiograndeI")*rnd$A[2]+(dat
a2$Núcleo=="Peñol")*rnd$A[3]+(data2$Núcleo=="Troneras")*rnd$A[4]+(data2$Núcleo=
="PiedrasBlancas")*rnd$A[5]+(data2$Núcleo=="IFDM&CC")*rnd$A[6]+(data2$Núcleo=
="RiograndeII")*rnd$A[7]+(data2$Núcleo=="Miraflores")*rnd$A[8] 
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    Ymed=(fix[1]+(data2$pH=="5-6")*fix[2]+fix[3]*data2$P+Arnd)*(1-
exp((fix[4]+fix[5]*data2$Pma)*data2$T))^fix[6] 
    e=(data2$V-Ymed)/(Ymed^fm6.nlme[1]$modelStruct$varStruct) 
    e2=(e-mean(e))^2 
    MSE=sum(e2)/(length(data2$Núcleo)-2) 
    es=e/sqrt(MSE) 
    plot(Ymed,es) 
 
#Estimación del modelo de efectos mixtos (7) 
#Con eliminación de outliers 
    fm7.nlme=update(fm3.nlme,fixed=list(A~pH+P,k~TP,n~1),random=A~1, 
subset=abs(es)<2, 
start=c(fm3.fix[1],0,0,fm3.fix[2],0,fm3.fix[3]),weights=varPower());fm7.nlme 
    summary(fm7.nlme) 
    plot(fm7.nlme,id=0.05,cex=.8, adj=-.5) 
    plot(fm7.nlme, xlab="Valores ajustados", ylab="Residuales estandarizados") 
    plot(fm7.nlme, form=resid(., type="p")~fitted(.)|Núcleo, abline=0,xlab="Valores 
ajustados", ylab="Residuales estandarizados") 
    coef(fm7.nlme) 
    fixef(fm7.nlme) 
    ranef(fm7.nlme,aug=T)  
    pairs(fm7.nlme, id=0.1)  
    c(AIC(fm7.nlme),BIC(fm7.nlme),logLik(fm7.nlme)) 
    anova(fm6.nlme,fm7.nlme) 
    qqnorm(fm7.nlme,abline=c(0,1), xlim=c(-4,4), ylim=c(-4,4), xlab="Residuales 
estandarizados", ylab="Residuales estandarizados normales") 
     
 
#Estimación del modelo de efectos mixtos (8) 
#Con eliminación de outliers 
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    fm8.nlme=update(fm3.nlme,fixed=list(A~pH+P,k~Pma,n~1),random=A~1, 
subset=abs(es)<2, 
start=c(fm3.fix[1],0,0,fm3.fix[2],0,fm3.fix[3]),weights=varPower());fm8.nlme 
    summary(fm8.nlme) 
    plot(fm8.nlme,id=0.05,cex=.8, adj=-.5) 
    plot(fm8.nlme, xlab="Valores ajustados", ylab="Residuales estandarizados") 
    plot(fm8.nlme, form=resid(., type="p")~fitted(.)|Núcleo, abline=0,xlab="Valores 
ajustados", ylab="Residuales estandarizados") 
    coef(fm8.nlme) 
    fixef(fm8.nlme) 
    ranef(fm8.nlme,aug=T)  
    pairs(fm8.nlme, id=0.1)  
    c(AIC(fm8.nlme),BIC(fm8.nlme),logLik(fm8.nlme)) 
    anova(fm7.nlme,fm8.nlme) 
qqnorm(fm8.nlme,abline=c(0,1), xlim=c(-4,4), ylim=c(-4,4), xlab="Residuales 
estandarizados", ylab="Residuales estandarizados normales"). 
 
